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Panorama de los Fondos de Pensiones a
junio de 2023

El rendimiento del sistema disminuyé por tercer mes consecutivo. El

rendimiento ponderado del sistema (Gltimos 36 meses, excluyendo Adicionales)
paso a 4.75% desde 5.19% el mes previo. El mes cerrd con politicas monetarias

mas restrictivas en economias desarrolladas debido a una menor caida a la esperada
en la inflacion, pero sin una recesion global. En este sentido, el Fed mantuvo la
tasa de referencia sin cambios en 5.00%-5.25% en una decision unanime; sin

embargo, el tono del comunicado fue hawkish. En datos econémicos de EE. UU.,
la inflacién anual de junio se modero a 3.0% desde 4.0%, con el componente

subyacente también bajando a 4.8% desde 5.3%. El reporte laboral mostro la
creacion de 209K empleos, por debajo de lo esperado y del dato anterior (304K) y

la tasa de desempleo bajé a 3.6% desde 3.7%. En México, Banxico publicé las

minutas de la decision de mayo, en la que dejo la tasa de referencia sin cambios en

11.25%, donde reafirmo el tono menos hawkish del comunicado y el Informe
Trimestral del 1T23. Posteriormente, en la decision de junio, la Junta de Gobierno
de Banxico mantuvo de nuevo la tasa de referencia sin cambios en 11.25%, en linea

con el consenso, en una decision unanime, con un tono muy similar al de la reunion

previa, a pesar de la revision a la baja en la trayectoria de inflacién. En datos
econdmicos, la inflacion anual en junio bajo a 5.06% desde 5.84%, minimo desde
marzo de 2021 y la subyacente bajo a 6.89% desde 7.39%. En mayo se perdieron
648.3K empleos, hilando su segundo mes a la baja y la tasa de desempleo subio a
2.93%, superando al consenso y al dato previo de 2.82%. Fitch Ratings ratifico la
calificacion soberana de México en ‘BBB-’ con perspectiva Estable. La
calificacion sigue apoyada por una postura macroecondémica prudente, finanzas
externas robustas y una trayectoria estable de la razon deuda entre PIB

Los recursos administrados (AUM) alcanzaron nuevos maximos historicos,
incrementando en lo que va del afio 6.5%. Los AUM de las Siefores se ubicaron
en $5,568 mil millones desde $5,487 mil millones el mes previo (+12.1% a/a). Este

movimiento fue principalmente resultado de ganancias de $86,106 millones a pesar

de salidas netas de $5,143 millones. Este incremento en los recursos administrados
fue mayor comparado con el mes previo de solo $19,762 millones como resultado
de entradas netas de $42,053 millones y pérdidas de $22,291 millones

En renta fija gubernamental, las Afores mantuvieron practicamente sin cambios
su posicion en 54.9% del total de los AUM desde 55.0% el mes previo, ante una
marginal reduccion en las tenencias de Bonos M y Udibonos

En renta variable, predominé el apetito por activos de riesgo, reflejando un
avance casi generalizado de los indices de referencia. Destacd que las Siefores
aumentaron sus posiciones en acciones nacionales

En deuda corporativa (ex. bancarios), la participacion de las Afores en estos
instrumentos se incremento 7pb, representando 11.7% del total invertido
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Analisis por tipo de Activo
Posicion en Renta Fija

Durante junio, los Bonos M registraron un mejor
desempefio respecto a sus pares norteamericanos,
impulsados por sorpresas positivas en la inflacion. La
curva se aplan6 como resultado de mayores ganancias
en el extremo largo de hasta 20pb. Por el contrario, la
curva de Treasuries se empino6 con pérdidas de 50pb
en el extremo corto ante una postura mas restrictiva
por parte de la Reserva Federal. Tras estos
movimientos, la prima de riesgo local que calculamos
como el diferencial entre los bonos de 10 afios entre
Meéxico y EE. UU. se comprimié a minimos desde
abril de 2021 a 483pb. Por otra parte, los Cetes
ganaron 10pb, mientras los Udibonos avanzaron
alrededor de 15pb. En este contexto, los fondos de
pensiones moderaron marginalmente su exposicion
en papel gubernamental a 54.9% del total de los AUM
(-16pb), pasando a $3,045 mil millones. Asi, las
inversiones en Otra Deuda y en Cetes se mantuvieron
practicamente sin cambios en 7.9% (+2pb) y 2.9%
(+3pb), respectivamente. En tanto, las tenencias de
Bonos M y Udibonos disminuyeron a 16.0% (-13pb)
y 27.9% (-7pb) en el mismo orden.

Al 30 de junio, la tenencia de extranjeros en Bonos M
se ubicé en $1,370,722 millones (33.5% del total de
la emision), incrementando 2.6% respecto al mes
previo y cayendo 2.0% en lo que va del afio. La
tenencia en Cetes se ubico en $181,564 millones
(13.8% del total), disminuyendo 1.5% en junio, pero
registrando un avance de 29.3% en 2023. En tanto, la
posicion de Afores en Bonos M se ubicé en $953,948
millones (23.3% del total de la emision), subiendo
3.1% m/m. En cuanto a la posicion en Cetes, estas
instituciones registraron $188,359 millones (14.4%
del total emitido), incrementando 7.6% m/m.

Activos netos en papel gubernamental

Miles de millones de pesos
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Posicién en Renta Variable

La mitad de afio cerr6 con el regreso de apetito por
activos de riesgo entre los inversionistas, reflejando
un importante impulso para las bolsas. En la muestra
de 30 indices que seguimos habitualmente se registro
un avance promedio en dolares del 5.7% tras la caida
promedio observada de -2.9% durante el mes de
mayo. Con ello, se observé un alza promedio
acumulada en el ano de 12.6% al mes de junio. La
dindmica de las acciones ha estado claramente
determinada por la evolucion de la inflacion, las
decisiones de politica monetaria y los riesgos para el
crecimiento. Sin embargo, el balance pareciera
continuar equilibrado con datos econémicos solidos y
utilidades de empresas resilientes. Considerando lo
anterior, los mayores avances se observaron en las
bolsas de Argentina (+45.6%), el Nasdaq (+31.7%) y
el IPC (+25.7%). Es importante recordar que, en
EE. UU., particularmente el Nasdaq y el S&P500
concluyeron el mes de junio en niveles maximos no
observados desde abril del 2022, apoyados por
empresas de inteligencia artificial y semiconductores.
Mientras que, en México, la fortaleza del peso ha sido
un detonante importante en el rendimiento en dolares
del IPC, aunque sin dejar de lado el avance nominal
del 10.4% en el afio. Las inicas bolsas que registraron
caidas acumuladas en términos de dolares fueron
China (-1.4%) y Hong Kong (-4.8%). Durante el mes
de julio, la atencion estara centrada en las decisiones
de politica monetaria de distintos bancos centrales y
la temporada de reportes del 2T23.

Particularmente, las posiciones de las Siefores en
renta variable aumentaron 0.8% m/m a $1,030,497
millones, y asi, la ponderacion de las inversiones en
acciones respecto al total de activos bajo Spb m/m a
18.6%. La tenencia de titulos nacionales avanzo 2.2%
m/m y la de internacionales se mantuvo sin cambios.

Inversion en Renta Variable
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Asumiendo una estrategia indizada al S&P500 y al
S&P BMYV IPC, respectivamente, observamos que los
manejadores de las afores decidieron incrementar su
ponderacion en titulos domésticos en 0.7% m/m para
ubicarse en $387,948 millones. Por otra parte, los
gestores decidieron reducir su exposicion a acciones
internacionales en 3.1% a $642,550 millones.
Durante junio, el IPC creci6 1.5% nominal, mientras
que el S&P500 en pesos registroé un aumento de 2.9%.
Con ello, la ponderacion de activos nacionales avanzo
0.5pp a 37.6% y la correspondiente a renta variable
internacional disminuy6 en la misma medida a 62.4%
vs. el total invertido en acciones.
Ponderacion de renta variable nacional e internacional
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En relacion con el desglose por posicion, los titulos
domésticos han crecido los tltimos 5 afios a razén de
una TCAC de 11.7%, que se compara muy
favorablemente respecto al desempefio del IPC
(2.3%). En tanto, las acciones internacionales y la
posicion de renta variable total han aumentado en el
mismo periodo a una tasa de 4.2% y 6.7%,
respectivamente.

Evolucion de activos de RV Nacional, Internacional y Total
Miles de millones de pesos
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Posicién en Deuda Corporativa

En junio de 2023, la participacion de las Afores en
instrumentos de deuda corporativa se incrementd en
7pb, representando el 11.7% del total invertido. Lo
anterior se explica por la alta actividad de
colocaciones en el mes, con trece bonos de largo
plazo por $29,394 millones, el mayor monto mensual
en el 1S23. Hacia delante, esperamos que se
mantenga dinamismo en los préximos meses, con lo
que podriamos observar ligeros movimientos al alza
en la tenencia de bonos corporativos por las Afores.
Los sectores con mayor participacion son
Infraestructura (26.5%), Empresas Productivas del
Estado (16.0%), Eurobonos (8.7%), Telecom (8.2%)
y Alimentos (7.0%).

Afores - Distribucion de Deuda Privada por Sector
%

Otros
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Fuente: CONSAR, Banorte

Estructura de Deuda Corporativa

Para la clasificacion por estructura, se considera una fuente de
informacidn distinta, por lo que el total difiere de nuestras cifras.
*Informacién disponible a junio de 2023.

En el primer semestre de 2023, la preferencia en lo
colocado en el mercado fue clara por bonos
quirografarios con el 96.0% del monto emitido. En
los siguientes meses, anticipamos que se mantenga
esta preferencia, aunque con una ligera mayor
participacion de bonos estructurados. Dentro de estos
instrumentos principalmente esperamos la colocacion
de bursatilizaciones de derechos de cobro de carteras
de arrendamiento y crédito, que han sido una
alternativa viable de financiamiento para las
instituciones financieras no bancarias ante las
dificultades de fondeo del sector. Asimismo, en julio
se tienen programadas las primeras estructuras
respaldadas por flujos futuros de carreteras y de
instituciones estatales.
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Composicion de las Siefores por tipo de instrumento
% (cifras al cierre de junio de 2023)
SIEFORE Bésicade Bésica  Béasica Bésica  Bésica  Basica  Béasica Bésica  Bésica  Basica  Basica

Instrumento ) o o TOTAL
Afionac.  Pensiones  55-59 60-64 64-69 70-74 75-79 80-84 85-89 90-94 Inicial  Adicional

Renta Variable Nacional 0.7% 2.5% 4.3% 5.5% 6.7% 7.4% 8.3% 9.0% 9.7% 9.8% 3.2% 7.0%
Internacional 1.7% 5.0% 9.5% 11.3% 11.7% 12.2% 12.3% 12.9% 13.3% 14.0% 9.0% 11.6%
Mercancias 0.0% 0.0% 0.1% 0.2% 0.3% 0.3% 0.2% 0.2% 0.1% 0.1% 1.1% 0.2%
Bancario 1.5% 2.9% 3.0% 3.3% 3.1% 3.0% 2.8% 2.8% 2.8% 2.7% 2.7% 3.0%

Deuda Privada  paraestatal 0.3% 2.2% 2.1% 1.8% 1.9% 1.9% 1.9% 2.0% 2.1% 2.3% 0.5% 1.9%
Corporaiva  3.0% 11.1%  107%  100%  102%  97%  9.7%  100%  106%  107%  5.9% 9.9%

Estructurados 0.0% 1.2%  72%  72%  9.0%  93%  91%  83%  69%  43%  0.0% 7.7%
FIBRAS 1.3% 32%  31%  28%  30%  30%  30%  31%  30%  2.8% 1.5% 2.9%
Deuda Internacional 1.5% 2.1% 1.6% 1.4% 1.3% 1.0% 0.8% 0.6% 0.6% 0.5% 0.3% 1.0%
Bonos M 180%  143%  146%  133%  151%  155%  16.7%  17.7%  175%  164%  258%  16.0%
Cetes 2.7% 19%  15%  40%  24%  27%  24%  23%  29%  36%  83% 2.9%
Deuda Udibono 59.9%  43.8%  360%  314%  27.8%  261%  243%  224%  220%  221%  352%  28.0%
Gubemamental 06%  05%  06%  07%  10%  12%  13%  13%  13%  1.0%  02%  10%
Reporto 4.0% 43%  25%  33%  30%  31%  35%  36%  38%  70%  50% 3.5%

Otros Guber 4.8% 5.0% 3.3% 3.7% 3.4% 3.7% 3.7% 3.5% 3.5% 2.7% 1.3% 3.5%
Fuente: CONSAR, Banorte

Composicion de las Siefores por tipo de instrumento
Millones de pesos (cifras al cierre de junio de 2023)

SIEFORE Basicade Béasica Basica Basica  Basica  Basica  Basica  Basica  Basica  Basica Basica

Instrumento TOTAL
Afio nac. Pensiones  55-59 60-64 64-69 70-74 75-79 80-84 85-89 90-94 Inicial  Adicional
A Nacional 522 3296 18782 43101 63297 69149 70722 57380 37580 18,131 5987 387,948
Renta Variable Internacional 1275 6496 41839 88050 110960 112,992 104758 81904 51595 25808 16875 642550
Mercancias 17 51 637 1753 2383 2737 1929 1,003 386 114 1982 13,082
Bancario 1097 3740 13136 25807 29,906 27685 23646 17861 10950 5,042 5071 163,941
Deuda Privada  Paraestatal 204 2869 9235 13703 18146 17767 16365 12946 8207 4,176 948 104,564
Corporativa 2265 14502 46985 78549 97378 89984 82076 63514 41155 19699 11201 547,308
Estructurados - 1567 31630 56495 86004 86723 77,708 52882 26769 7,979 49 427807
FIBRAS 954 4239 13419 21910 28880 27576 25148 19675 11788 5223 2,746 161567
Deuda Internacional 1135 2809 6862 11012 12031 9352 6506 4082 2189 975 645 57,598
Bonos M 13411 18694 63858 104,151 143575 143662 142,313 112542 67,994 30388 48633 889,220
Cetes 2000 2447 6384 31335 23266 24938 20076 14867 11180 6,638 15682 158814
Deuda Udibono 44617 57368 157,622 245609 263910 242,367 206587 142,262 85720 40,801 66248 1,553,110
Gubernamental s 418 629 2551 5293 9,608 11058 10,824 8246 5075 1,869 408 55978
Reporto 3016 5607 10934 25837 28629 28416 29,654 22630 14,909 12,906 9477 192015
Otros Guber 3613 6544 14416 29055 32730 34203 31,324 22198 13805 5063 2493 195445
TOTAL 74545 130856 438290 781,660 950,713 928,608 849,635 634,081 389,302 184811 188444 5550945
% Siefore 134%  236%  7.90% 14.08% 17.13% 1673% 1531% 11.42%  7.01%  3.33% 3.30%

Fuente: CONSAR, Banorte
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AnNexos
Diciembre 2019

El 13 de diciembre de 2019 concluyé la migracién al nuevo régimen de inversion basado en SIEFORES
Generacionales. Anunciado el 31 de mayo de 2019, la principal modificacion fue la transicion a un esquema de
Fondos Generacionales.

En dicha transicion, se transformaron las SIEFORE (multifondos) en Fondos Generacionales (conocidos en inglés
como Target Date Funds). Bajo este esquema, los recursos de cada trabajador son asignados a la SIEFORE asociada
a su fecha de nacimiento y son mantenidos en ésta durante toda la vida laboral del trabajador. De tal manera que
los recursos de los trabajadores ya no se transfieren de una SIEFORE a otra cuando cumple cierta edad, sino que es
el Régimen de Inversion del fondo el que cambia a través del tiempo.

El nuevo esquema de SIEFORES Generacionales fue disefiado especificamente para producir resultados en
términos del ingreso en la etapa del retiro. Con este nuevo esquema, el trabajador ya no cambiara de SIEFORE
conforme avance al siguiente grupo de edad, lo que permitira aprovechar mejor los beneficios del largo plazo en las
inversiones, bajo una transicién mas suave de la manera en que se invierten los ahorros del trabajador y, por tanto,
mas eficiente.

Activos Administrados por SIEFORE y porcentaje de activos totales
$millones / %

800,000
17.9%

17.1%
700,000

15.0%

12.1%
585,270
473, 43R
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400,000

300,000
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200,000

100,000 1.3%

698,209

Inicial 85-89 75-79 65-69 55-59

Fuente: CONSAR. Datos a diciembre de 2019, fecha de la migracion a SIEFORES Generacionales

Fuente: CONSAR
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Mediante el nuevo régimen se gestionaran los recursos en 10 SIEFORES Generacionales: i) 1 SIEFORE Basica
Inicial; i) 8 SIEFORES Basicas Generacionales con grupos quinquenales de edad; y iii) 1 SIEFORE Basica de
Pensiones.

SIEFORE Basica Basica Basica Basica Basica Basica Basica Basica Basica Basica de
Afo de nac Inicial 90-94 85-89 80-84 75-79 70-74 65-69 60-64 55-59 Pensiones

Edad. del <25 25-29 30-34 35-39 40-44 45-49 50-54 55-59 60-64 265
Trabajador

SIEFORE Nueva Nueva Basica 4 Nueva Basica 3 Nueva Nueva Basica2  Basical Baglca

Fuente: CONSAR

Adicionalmente, se crearan nuevas Sociedades de Inversion Basicas de manera quinquenal para las siguientes
generaciones de trabajadores y pensionados de acuerdo al siguiente cuadro:

Sociedad de Inversién Basica Afio de nacimiento Fecha de apertura
Sociedad de Inversion Basica 95-99 Trabajadores que hayan nacido entre 1995 y 1999 1 de enero de 2025
Sociedad de Inversion Basica 00-04 Trabajadores que hayan nacido entre 2000 y 2004 1 de enero de 2030
Sociedad de Inversién Basica 05-09 Trabajadores que hayan nacido entre 2005 y 2009 1 de enero de 2035
Sociedad de Inversion Basica 10-14 Trabajadores que hayan nacido entre 2010 y 2014 1 de enero de 2040
Sociedad de Inversion Basica 15-19 Trabajadores que hayan nacido entre 2015 y 2019 1 de enero de 2045

En cuanto al Régimen de Inversion, a partir de este cambio los limites de inversion estan clasificados en cinco
instrumentos y cambiaran trimestralmente respecto al trimestre de la vida de la Sociedad Basica. A la fecha de la
transferencia (16 de diciembre de 2019), las sociedades se encuentran en los siguientes trimestres de vida:

Sociedad de Inversion Basica Régimen de inversion inicial (Trimestre)
Sociedad de Inversion Basica de Pensiones 161
Sociedad de Inversion Bésica 55-59 141
Sociedad de Inversion Bésica 60-64 121
Sociedad de Inversion Basica 65-69 101
Sociedad de Inversion Bésica 70-74 81
Sociedad de Inversion Bésica 75-79 61
Sociedad de Inversion Basica 80-84 41
Sociedad de Inversion Basica 85-89 21
Sociedad de Inversion Basica 90-94 1
Sociedad de Inversion Basica Inicial 1

Las sociedades de inversion Basicas podran invertir: 1) Hasta el 100% del Activo Total de la Sociedad de Inversion
en Instrumentos de Deuda emitidos o avalados por el Gobierno Federal, o en Instrumentos de Deuda emitidos por
el Banco de México. o en instrumentos de Deuda que tengan Grado de Inversion; ii) en depositos de dinero a la
vista en Bancos; iii) en las operaciones autorizadas para garantizar Derivados a que se refieren las Disposiciones
del Banco de México; iv) hasta el 20% del Activo Total de la Sociedad de Inversion, en Valores Extranjeros y
Certificados Bursatiles Fiduciarios de Proyectos de Inversion que se destinen a la inversion o al financiamiento de
actividades o proyectos fuera del territorio nacional.

Adicionalmente, las Sociedades de inversion podran invertir en Instrumentos Estructurados, Mercancias, FIBRAS
y Vehiculos de Inversion Inmobiliaria, Renta Variable, e Instrumentos Bursatilizados.
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Limites por tipo de SIEFORE Basica
%

Basica Basica Basica Basica Basica Basica Basica Basica Basica Basica de Pensiones
Inicial 90-94 8589 8084 7579 70-74 6569 60-64 5559

Trimestre 1 1 21 41 61 81 101 121 141 161
Valor en Riesgo 2 0.89% 0.70%
Diferencial del Valor
. en Riesgo 1.00%  1.00% 0.98% 0.96% 0.90% 0.79% 0.60% 0.40% 0.29% 0.25%
Riesgos de Mercado
yos de Y Condicional?
Liquidez .
Coeficiente de 80%
liquidez® ’
Error de Seguimiento/ 5%
Deuda emitida o
avalada por el 100%
Gobierno Federal
Deuda EPE’ 10% (mxBBB a mxAAA) (Divisas BB a AAA)
Nac.
6 0 - 5% (mxA- a mxAAA)
Deuda 5% (mxBBB a mxAAA) (Divisas BB a AAA) (Divisas BBB+ a AAA)
Deuda subordinada 1% (mxBB+ a mxBBB-) (Divisas BB a AAA)
Riesgo por Deuda Hibridos 2% (mxBB a mxBBB+) (Divisas BB a BB+)
emisor y/o
contraparte’s Instrumentos
Inter.  extranjeros un solo 5% (BBB- a AAA) 5% (BBB+ a AAA)
emisor o contraparte’?
Sr%ki)srii’)sga misma Méximo {35%, $500 millones}
FIBRAS3 y vehiculos
de inversion 2%
inmobiliaria
Estructurados/1? 3%
Valores Extranjeros/s 20%
Renta Variable/5/10 50% 50% 50% 50% 40% 35% 30% 30% 10% 0%
Instrumentos en
Divisas/® 30%
'B“jrt;‘;rt'l‘“ezr:ggs,s " 40% 4%  38%  36% 3%  30%  27%  23%  21% 20%
Limites por Clase de |
Activo B o 0% 20%  20%  20%  20%  20%  17%  14% 1% 10%
FIBRAS3 y vehiculos
de inversion 10% 10% 10% 10% 10% 10% 9% % 6% 5%
inmobiliaria
Proteccion - Minimo 51%
Inflacionaria/™
Mercancias/s 5%
Mandatos Si
Vehiculos y contratos
Derivados Si

Instrumentos de
entidades 15%
relacionadas entre si

Conflicto de interés/s
Instrumentos de

entidades con nexo
patrimonial con la
AFORE/s

5%

Fuente: CONSAR
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Todos los limites representan porcentajes maximos, excepto el limite de proteccion inflacionaria.

Como porcentaje del Activo Administrado directamente por la SIEFORE. Los limites del Diferencial del VaR Condicional podran ser adecuados por el CAR y, en
su caso, ser mas estrictos que los limites establecidos en las Disposiciones del Régimen de Inversion.

Como porcentaje de los Activos de Alta Calidad que tenga la SIEFORE. Se define como la razén del Valor de la Provisién por exposicién en Instrumentos Derivados
entre el Valor de los Activos de Alta Calidad.

Calculado de conformidad con la metodologia prevista en las Disposiciones de Caracter General en Materia Financiera de los Sistemas de Ahorro para el Retiro.
El Error de Seguimiento podra contar con un rango de modificacién que determine el Comité de Anélisis de Riesgos. Entrara en vigor 180 dias naturales posteriores
a la fecha de creacion de los Fondos Generacionales.

Como porcentaje del Activo Total de la SIEFORE, incluyendo, en su caso, los activos administrados por los Mandatarios.

Calificacion de la emision de mediano y largo plazo, asi como del emisor y/o del aval, en la proporcion que corresponda. Las operaciones de reportos y derivados
se computan dentro de estos limites. EPE significa Empresas Productivas del Estado.

A excepcion de la SIEFORE Bésica de Pensiones, se permite la inversion en instrumentos extranjeros con calificacién no inferior a BBB-; sin embargo, la AFORE
debera cumplir con lo establecido en las Disposiciones del Régimen de Inversion y en las Disposiciones en materia financiera.

El 35% Aplica a la tenencia de todas las SIEFORES Bésicas administradas por una misma AFORE, en Deuda, Valores Extranjeros de Deuda, Instrumentos
Bursatilizados, Estructuras Vinculadas a Subyacentes, y FIBRAS. Para el caso de los Instrumentos de Deuda, los Valores Extranjeros de Deuda y los Instrumentos
Bursatilizados, las Sociedades de Inversion podran adquirir el valor que sea mayor entre quinientos millones de pesosy el 35% de una misma emision. La inversion
en CKDs y CERPIs puede exceder este limite, bajo ciertas condicionantes. EI monto méaximo se actualizara de conformidad con lo dispuesto en las Disposiciones
de caracter general en materia financiera de los Sistemas de Ahorro para el Retiro.

A excepcion de la SIEFORE Inicial y la SIEFORE Bésica de Pensiones, los limites representan el Valor Medio que toma el limite maximo al momento del trimestre
10 (2.5 afios) de haber iniciado dicha trayectoria. Para el caso de las SIEFORE Inicial y Bésica de Pensiones, este limite representa el valor maximo que tomara
cada activo durante toda la trayectoria.

Incluye acciones individuales, IPOs (a excepcion de la SIEFORE Baésica de Pensiones), indices accionarios domésticos e internacionales, incluidos en la Relacion
de indices, y obligaciones forzosamente convertibles en acciones de emisores nacionales.

Se computan las bursatilizaciones que cumplan con lo dispuesto en el Anexo R de las Disposiciones en materia financiera, las cuales se consideraran emitidos
por un independiente.

Incluye CKDs y CERPIs.

Incluye a las FIBRAs genéricas y FIBRA-E. La ultima es un fideicomiso emisor cuyos recursos de la emision se destinen a la inversion directa o indirecta en
sociedades, proyectos o activos de energia o infraestructura.

Limite minimo de inversion en activos financieros que aseguren un rendimiento igual o superior a la inflacién en México.

Limite contenido en la Ley del SAR, Art. 48. Fraccion 10. Excepcionalmente se permite hasta un 10%. El limite es de 0% cuando son entidades financieras con
nexo patrimonial.
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Glosario de términos y anglicismos

"  ABS: Acrénimo en inglés de Asset Backed Securities. Son instrumentos financieros, tipicamente de renta fija, que estan
respaldados por los flujos de efectivo generados por los ingresos futuros de una serie de activos, tipicamente otros créditos,
préstamos, arrendamientos y cuentas por cobrar, entre otros.

= Backtest: Se refiere a los métodos estadisticos que tienen el objetivo de evaluar la precision de un modelo de prediccion con
base en cifras historicas.

=  Backwardation: Situacion en la cual el precio actual de un activo financiero esta por encima de los precios a los que se
cotiza el mismo subyacente en los mercados de futuros.

= Bbl: Abreviacion de “barril”, medida estandar de cotizacion del petréleo en los mercados financieros.

= Belly: En los mercados de renta fija, se refiere a los instrumentos que se encuentran en la “seccion media” de la curva de
rendimientos, tipicamente aquellos con vencimientos mayores a 2 afios y por debajo de 10 afios.

= Benchmark(s): Punto de referencia respecto al cual se compara y evalia una medida. En teoria de portafolios, se refiere al
estandar establecido bajo el cual una estrategia de inversion es comparada para evaluar su desempefio.

=  Black Friday: Dia enfocado a ventas especiales y descuentos en Estados Unidos de América, que ocurre el viernes posterior
al jueves de Accion de Gracias.

»  BoE: Acrénimo en inglés de Bank of England (Banco de Inglaterra), la autoridad monetaria del Reino Unido.

=  Breakeven(s): Nivel de inflacion esperada en un plazo determinado que seria necesario para obtener el mismo rendimiento
al invertir en un instrumento de renta fija denominado en tasa nominal o real.

= Carry: Estrategia basada en pedir recursos prestados a una tasa de interés baja para invertir lo obtenido en un activo
financiero con un mayor rendimiento esperado. Puede también referirse al rendimiento o pérdida obtenida bajo el supuesto
de que los precios de los activos se mantienen constantes al nivel actual durante el horizonte de inversion.

=  Commodities: También conocidos como materias primas. Son bienes que son intercambiados en los mercados financieros.
Tipicamente, se dividen en tres grandes categorias: agricolas y pecuarios, energéticos y metales.

= Contango: Situacion en la cual el precio actual de un activo financiero estd por debajo de los precios a los que se cotiza el
mismo subyacente en los mercados de futuros.

= CPI - Consumer Price Index: se refiere al indice de inflacion al consumidor.

= CPI Core — Consumer Price Index Subyacente: se refiere al indice de inflacion al consumidor excluyendo alimentos y
energia.

=  Death cross: En el analisis técnico, la dindmica en la cual el promedio mévil de 50 dias del precio de un activo perfora a la
baja al promedio moévil de 200 dias.

= Default: Impago de la deuda.
= Dot plot: Grafico de estimados de los miembros del Fed para la tasa de referencia.

= Dovish: El sesgo de un banquero central hacia el relajamiento de la politica monetaria, comiinmente expresando una
preferencia por reducir las tasas de interés y/o incrementar la liquidez en el sistema financiero.

= Dummy: En el anélisis de regresion, variable que puede tomar un valor de cero o uno y que se utiliza para representar
factores que son de una naturaleza binaria, e.g. que son observados o no.

= EBITDA: Acrénimo en inglés de Earnings Before Interest and Taxes, Depreciation and Amortization. En contabilidad,
ganancias de operacion antes de intereses, impuestos, depreciacion y amortizacion.

» ECB: Acrénimo en inglés del European Central Bank (Banco Central Europeo), la autoridad monetaria de la Eurozona.

»  EIA: Acrénimo en inglés del Energy Information Administration (Administracion de Informacion Energética), dependencia
de EE. UU. encargada de recolectar, analizar y diseminar informacion independiente e imparcial sobre los mercados
energéticos.
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Fed funds: Tasa de interés de fondos federales, que es aquella bajo la cual las instituciones depositarias privadas en EE. UU.
prestan dinero depositado en el banco de la Reserva Federal a otras instituciones depositarias, tipicamente por un plazo de
un dia. Esta tasa es el principal instrumento de politica monetaria del Fed.

FF: Acronimo en inglés de Future Flow. Son instrumentos financieros donde los pagos provienen tinicamente de los flujos
o aportaciones de alguna fuente de ingresos de operacion —como lo pueden ser peajes de autopistas, partidas federales,
impuestos u otros—, por lo que el riesgo estd en funcion del desempeiio de dichos flujos. Los activos que generan estos
ingresos futuros no forman parte del respaldo para el pago de las emisiones.

FOMC: Acronimo en inglés del Federal Open Market Committee, que es el Comité de Mercado Abierto del Banco de la
Reserva Federal. Es el comité que toma la decision de politica monetaria en Estados Unidos.

Friendshoring: Proceso de relocalizacion de la produccion de un bien o servicio por parte de una empresa hacia paises que
se consideran mas afines en términos culturales, politicos y/o econdmicos al pais de origen.

FV: Acrénimo en inglés que significa Firm Value. El valor de la compaiiia se calcula mediante el producto del total de las
acciones en circulacion por el precio de la accion mas la deuda con costo menos el efectivo disponible.

Fwd: Abreviacion de ‘forward’. En el mercado accionario se refiere a la proyeccion de una variable, cominmente la utilidad
neta, que se espera que una compaiflia produzca en los proximos cuatro trimestres.

Golden cross: En el analisis técnico, la dinamica en la cual el promedio mévil de 50 dias del precio de un activo rompe al
alza al promedio mévil de 200 dias.

Hawkish: El sesgo de un banquero central hacia el apretamiento de la politica monetaria, cominmente expresando una
preferencia por aumentar las tasas de interés y/o reducir la liquidez en el sistema financiero.

ML: Acrénimo en inglés de Machine Learning (Aprendizaje Automatico), la subrama dentro del area de la Inteligencia
Artificial que tiene el objetivo de construir algoritmos que generen aprendizaje a partir de los datos.

NLP: Acréonimo en inglés de Natural Language Processing (Procesamiento de Lenguaje Natural), la subrama de la ciencia
computacional que tiene el objetivo de que las computadoras procesen y “entiendan” el lenguaje humano en texto.

Nearshoring: Proceso de relocalizacion de la produccion de un bien o servicio por parte de una empresa hacia paises o
regiones mas cercanas a los centros de consumo final.

Nowcasting: Modelos estadisticos que buscan predecir el estado de la economia ya sea en tiempo real y/o sobre el futuro o
pasado muy cercano de un indicador econdmico determinado.

PADD3: Acréonimo en inglés del Petroleum Administration for Defense Districts (PADD), que son agregaciones geograficas
en EE. UU. en 5 distritos que permiten el analisis regional de la oferta y movimientos de productos de petroleo en dicho
pais. El distrito nimero 3 corresponde al Golfo y abarca los estados de Alabama, Arkansas, Luisiana, Mississippi, Nuevo
Meéxico y Texas.

Proxy: Variable que aproxima el comportamiento de otra variable o indicador econémico.
Rally: En finanzas se refiere al momento en que se observan ganancias en activos.

Reshoring: Proceso de relocalizacion de la produccion de un bien o servicio por parte de una empresa de regreso hacia su
pais de origen.

Score: Generacion de un valor numérico a través de un modelo estadistico para poder jerarquizar una variable de acuerdo a
la estimacion de la ponderacion de las variables explicativas.

Spring Break: Periodo vacacional de primavera para estudiantes —principalmente universitarios— en EE. UU.

Swap: Acuerdo financiero en la cual dos partes se comprometen a intercambiar flujos de efectivo con una frecuencia
determinada y fija por un periodo determinado.

Treasuries: Bonos del Tesoro de Estados Unidos de América.
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Certificacion de los Analistas.

Nosotros, Alejandro Padilla Santana, Juan Carlos Alderete Macal, Alejandro Cervantes Llamas, Manuel Jiménez Zaldivar, Marissa Garza Ostos, Katia
Celina Goya Ostos, Francisco José Flores Serrano, José Luis Garcia Casales, Victor Hugo Cortes Castro, José ltzamna Espitia Hernandez, Carlos
Hernandez Garcia, Leslie Thalia Orozco Vélez, Hugo Armando Gémez Solis, Yazmin Selene Pérez Enriquez, Cintia Gisela Nava Roa, Miguel Alejandro
Calvo Dominguez, José De Jesus Ramirez Martinez, Gerardo Daniel Valle Trujillo, Luis Leopoldo Lépez Salinas, Isaias Rodriguez Sobrino, Juan Carlos
Mercado Gardufio, Daniel Sebastian Sosa Aguilar, Jazmin Daniela Cuautencos Mora y Andrea Mufioz Sanchez certificamos que los puntos de vista que
se expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opinién personal sobre la(s) compafiia(s) o empresa(s) objeto de este reporte, de sus afiliadas
ylo de los valores que ha emitido. Asimismo, declaramos que no hemos recibido, no recibimos, ni recibiremos compensacién distinta a la de Grupo
Financiero Banorte S.A.B. de C.V. por la prestacién de nuestros servicios.

Declaraciones relevantes.

Conforme a las leyes vigentes y los manuales internos de procedimientos, los Analistas tienen permitido mantener posiciones largas o cortas en
acciones o valores emitidos por empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores y que pueden ser el 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 privada en su beneficio y evitar conflictos de interés. Los Analistas se abstendran de invertir y de celebrar operaciones con
valores o instrumentos derivados directa o a través de interpésita persona, con Valores objeto del Reporte de andlisis, desde 30 dias naturales anteriores
alafecha de emision del Reporte de que se trate, y hasta 10 dias naturales posteriores a su fecha de distribucion.

Remuneracién de los Analistas.

La remuneracion de los Analistas se basa en actividades y servicios que van dirigidos a beneficiar a los clientes inversionistas de Casa de Bolsa Banorte y de sus
filiales. Dicha remuneracién se determina con base en la rentabilidad general de la Casa de Bolsa y del Grupo Financiero y en el desempefio individual de los
Analistas. Sin embargo, los inversionistas deberan advertir que los Analistas no reciben pago directo o0 compensacion por transaccion especifica alguna en banca
de inversién o en las demés areas de negocio. Actividades de las areas de negocio durante los Gltimos doce meses.

Actividades de las areas de negocio durante los Gltimos doce meses.

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., através de sus areas de negocio, brindan servicios que incluyen, entre otros, los correspondientes a banca de inversion
y banca corporativa, a un gran nimero 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 compafiias o empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales reciben una remuneracion por parte de dichas
corporaciones en contraprestacion de los servicios antes mencionados.

En el transcurso de los dltimos doce meses, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., no ha obtenido compensaciones por los servicios prestados por parte de la
banca de inversién o por alguna de sus otras areas de negocio de las siguientes empresas o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de analisis en el
presente reporte.

Actividades de las areas de negocio durante los préximos tres meses.

Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte o sus filiales esperan recibir o pretenden obtener ingresos por los servicios que presta banca de inversion o de
cualquier otra de sus areas de negocio, por parte de compaiias emisoras o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de andlisis en el presente reporte.
Tenencia de valores y otras revelaciones.

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantiene 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 inversion de los valores en circulacién o el
1% de la emisiéon o subyacente de los valores emitidos.

Ninguno de los miembros del Consejo, directores generales y directivos del nivel inmediato inferior a éste de Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte,
funge con algln cargo en las emisoras que pueden ser objeto de andlisis en el presente documento.

Los Analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantienen inversiones directas o a través de interpdsita persona, en los valores o instrumentos
derivados objeto del reporte de andlisis.

Guia para las recomendaciones de inversion.

Referencia
COMPRA Cuando el rendimiento esperado de la accién sea mayor al rendimiento estimado del IPC.
MANTENER Cuando el rendimiento esperado de la accién sea similar al rendimiento estimado del IPC.
VENTA Cuando el rendimiento esperado de la accién sea menor al rendimiento estimado del IPC.

Aungue este documento ofrece un criterio general de inversion, exhortamos al lector a que busque asesorarse con sus propios Consultores o Asesores
Financieros, con el fin de considerar si algin valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversion, perfil de riesgo y posicion
financiera.

Determinacion de precios objetivo

Para el céalculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinacién de metodologias generalmente aceptadas entre los analistas
financieros, incluyendo de manera enunciativa, mas no limitativa, el andlisis de mdltiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier otro método que
pudiese ser aplicable en cada caso especifico conforme a la regulacién vigente. No se puede dar garantia alguna de que se vayan a lograr los precios objetivo
calculados para los valores por los analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V, ya que esto depende de una gran cantidad de diversos factores endégenos
y exdgenos que afectan el desempefio de la empresa emisora, el entorno en el que se desempefia e influyen en las tendencias del mercado de valores en el que
cotiza. Es mas, el inversionista debe considerar que el precio de los valores o instrumentos puede fluctuar en contra de su interés y ocasionarle la pérdida parcial
y hasta total del capital invertido.

La informacién contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no hacemos declaracién alguna
respecto de su precision o integridad. La informacidn, estimaciones y recomendaciones que se incluyen en este documento son vigentes a la fecha de
su emision, pero estan sujetas a modificaciones y cambios sin previo aviso; Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no se compromete a comunicar
los cambios y tampoco a mantener actualizado el contenido de este documento. Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no acepta responsabilidad
alguna por cualquier pérdida que se derive del uso de este reporte o de su contenido. Este documento no podré ser fotocopiado, citado, divulgado,
utilizado, ni reproducido total o parcialmente sin previa autorizacion escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.
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