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IPyC: Un analisis estadistico, 2024 un ano atipico

e En 2024, el IPyC ha presentado un desempeiio atipico, ya que en el 1524 alcanzé un
nuevo maximo historico en 58,711pts (maximo intradia de 59,020pts), pero en el 2524
se encuentra por debajo de los 50,000pts, acumulando un ajuste en el afio de -12.6%.

e Al ser un afio atipico y con circunstancias particulares (ejemplo: electoral en México y
EUA), analizamos los ultimos 25 afios para identificar patrones estadisticos.

e Nuestro estimado fundamental para el cierre de 2025 es de 53,000pts, pero basado en
aspectos estadisticos (con poca probabilidad) y de manera complementaria, podriamos
esperar que en los préximos 12 meses el IPyC se aproxime hacia niveles de 56,334pts.

El IPyC con alta volatilidad durante todo el 2024

Durante 2024 el mercado accionario local ha presentado un escenario muy contrastante, ya que,
en el primer semestre, puntualmente el 7 de febrero, el IPyC alcanzé un nuevo maximo histérico
en 58,711pts (maximo intradia de 59,020), acumulando hasta ese momento un rendimiento del
2.3% en el afio, sin embargo, ahora en el segundo semestre se encuentra en minimos de los U12m,
por debajo de los 50,000pts, registrando en el afo un ajuste de -12.6%. Ante este atipico
desempefo, consideramos oportuno evaluar la historia (25 afos) para identificar un
comportamiento similar, pero puntualmente, para evaluar bajo el enfoque estadistico qué
escenario podriamos esperar para el cierre de aino, o adelantando la visién, ahora hacia 2025.

Tras 2 semestres negativos (mismo afo), los siguientes 12m presentan un atractivo rendimiento
Tomando en cuenta nuestra visidn estadistica y un periodo que considera los Ultimos 25 afos,
hemos observado que en 4 periodos (2000, 2008, 2018 y 2024) se registraron maximos histéricos
en el primer semestre del afio; sin embargo, tanto en ese semestre como en el segundo se
presentaron desempefios negativos (caidas promedio de 18.4%). Partiendo de lo anterior,
observamos que, durante los 6 y 12 meses posteriores al afio negativo, el IPyC ha presentado un
desempeiio positivo, en promedio de 10.2% y 20.3% respectivamente.

Nuestra vision fundamental + nuestra vision estadistica

A nivel fundamental, para finales de 2025 estimamos para el IPyC un nivel objetivo de 53,000pts,
lo que equivaldria a un rendimiento estimado sobre los niveles actuales (de 50,207pts) cercano al
5.6%. De manera complementaria y basado en nuestro anadlisis estadistico, concluimos lo
siguiente: 1) en nuestro escenario base para los préximos 6 y 12 meses, el IPyC se podria ubicar
en niveles entre 54,893 y 59,924pts; 2) con elecciones en México, en el primer afo post-
elecciones, el IPyC ha logrado un incremento promedio de 6.7%, lo que implicaria que dicha
muestra se ubique en niveles de 53,136pts; 3) posterior a las elecciones en EUA, durante el primer
aiio, el principal indice accionario mexicano ha logrado un desempefio promedio de 20.1%, lo que
implicaria que dicho indice alcance los 59,824pts; y 4) elecciones simultaneas en ambos paises,
el IPyC ha logrado un desempeiio promedio de 5.3%, lo que implicaria un nivel tedrico de
52,452pts en 2025. Tomando en cuenta los cuatro ejercicios, obtenemos un nivel promedio para
el IPyC de 56,334pts, el cual resulta superior en 6.3% respecto a nuestro estimado fundamental.

Rendimiento Semestral del IPyC — Desempeiio Promedio, Maximo y Minimo

50.0%

40.0%

31.B%
30.0%
20.3%
20.0% iR
- 3.7%
oon oo N 27 i bniE I' T “.‘l‘l“r:‘_‘r‘l‘_‘l‘_“‘i"‘?“ ll".'ll"'l
: el 1 1 l os L | | [ | I I |
-10.0% | g B s
-12.6%
-20.0% —-239%
PPN - B . 1 SO 0
-30.0%
q q q W a W q g = q q 4 a W a Ll q a
g g 2 3 = = g 2 g u 4 4 3 e & g 3 p
] ] "] " " " | ] ] ] "] "] "] " ] ] %
mmmm Rendimiento - — —Promedio - — - Maximo - — - Minimo

Fuente: Elaboracion propia con informacién de Bloomberg.
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Con nuestro andlisis
estadistico esperariamos
que, en los proximos 12
meses, el IPyC podria
ubicarse en 59,924pts.

El IPyC cotiza a un
Multiplo FV/Ebitda de
8.07x, un ligero descuento
de 1.4% respecto al
Muiltiplo promedio de los
ultimos 3 afios.

Actualmente, el IPyC cotiza
a un Multiplo de 8.7x, nivel
que representa un premio
de 1.8% respecto al
multiplo histdrico de los
U25a de 8.5x
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Desempeiio débil del mercado accionario durante el ler y 2do semestre del aiio
Durante 2024, el mercado accionario local ha presentado un escenario muy contrastante,
ya que, en el 1524, puntualmente el 7 de febrero, el IPyC alcanzé un nuevo mdaximo
histdrico en 58,711pts (mdéximo intradia de 59,020), acumulando hasta ese momento un
rendimiento del 2.3% en el afio; sin embargo, ahora en el 2524 se encuentra en minimos
de los ultimos 12 meses, por debajo de los 50,000pts, registrando en el afio un ajuste de
-12.6%. Desde una perspectiva global, los mercados emergentes han perdido atractivo
respecto a mercados desarrollados, puntualmente los americanos. El inversionista se
mantiene activo en empresas americanas relacionadas a la inteligencia artificial.

En los ultimos 25 afios, hemos observado que, 4 periodos (2000, 2008, 2018 y 2024)
mantienen coincidencia, es decir, en esos afios se registraron maximos histdricos en el
primer semestre del afio, pero tanto en ese semestre como en el segundo se presentaron
desempeios negativos (caidas promedio de 18.4%). Considerando lo anterior,
observamos que el IPyC durante los 6 y 12 meses posteriores a ese desempefio negativo,
registré un avance promedio de 10.2% y 20.3% respectivamente.

Desde un enfoque estadistico, y asumiendo la informacidn mencionada previamente,
podriamos estimar que en los proximos 6 meses (junio 2025), el principal indicador podria
aproximarse hacia un nivel de 54,893pts, mientras que para los proximos 12 meses
(diciembre 2025), el IPyC podria situarse en 59,924pts, lo que implicaria un nuevo maximo
histérico (cercano a lo observado en el 1524). Los resultados anteriores son bajo un
esquema estrictamente numeérico y sélo replica lo acontecido en periodos similares.

Posibles descuentos en los Multiplos 2025

En cuanto a valuacién, y sélo tomando en cuenta la historia del Mdltiplo FV/Ebitda,
encontramos que después de un afo atipico (como lo observado en el 2000, 2008, 2018
y 2024), el descuento promedio que refleja el mercado es cercano al 20.0%, aspecto que
resultd atractivo, por lo que algunos inversionistas evaluaron en ese periodo las
condiciones para participar en el mercado en el siguiente afio. Desde nuestra perspectiva,
la Unica similitud del mercado con esos periodos es la de un ajuste generalizado en el
indice, pero no necesariamente se traduce en una valuacidn atractiva en este momento.

En la actualidad, el IPyC cotiza a un Multiplo FV/Ebitda de 8.07x, con un ligero descuento
de 1.4% respecto al Multiplo promedio de los Ultimos 3 afios. Pese a que la valuacion
resulta poco atractiva, incluso con el ajuste del mercado observado en el 2524, existe la
posibilidad de que un mayor crecimiento en el flujo de las empresas durante el préximo
afio sea un catalizador atractivo para los inversionistas. Otro aspecto que se podria sumar
de manera positiva es que la visidn internacional sobre los mercados emergentes,
puntualmente sobre México, se recupere posterior a una mayor visibilidad econémica,
comercial y financiera. Estos catalizadores podrian reforzar la idea de que posterior a un
afio negativo, el mercado local presenta un entorno de recuperacion.

IPyC vs FV/Ebitda en escenarios clave y estimados
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Con nuestros ejercicios
relacionados a los procesos
electorales, obtenemos un
nivel promedio para el IPyC
de 55,138pts para finales
de 2025.

Cuando se han llevado a
cabo procesos electorales
en EUA y México durante el
mismo afio, en los préximos
12m, el IPyC ha logrado un
desempefio promedio de
5.3%.

En los U25a, los 2dos
semestres del afio
presentan una volatilidad
superior en 1.8x respecto a
los 1eros semestres del afio.
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Elecciones presidenciales ¢ Coincidencia?

Con los mismos datos hemos logrado identificar que dicho comportamiento (ambos
semestres en el ailo con un desempefio negativo) ocurre en afios electorales, tanto en
México como en EUA, como es el caso para el aflo 2000, 2008, 2018 y 2024. Por lo que
hemos reconocido el desempefio del mercado accionario local posterior a los procesos
electorales en ambos paises: 1) elecciones en México, en los Ultimos 25 afios se han
llevado a cabo 4 periodos electorales, en los que durante el primer afio post-elecciones la
muestra del IPyC ha logrado un incremento promedio de 6.7%, lo que, de replicarse,
implicaria que dicha muestra se ubique en niveles de 53,136pts al cierre del 2025; 2)
elecciones en EUA, en el mismo periodo se han llevado a cabo 6 periodos electorales, en
los que durante el primer afio post-elecciones el principal indice accionario mexicano ha
logrado un aumento promedio de 20.1%, lo que implicaria que el indice accionario alcance
los 59,824 pts a finales del 2025; y, 3) elecciones simultaneas en ambos paises, en dicha
serie histérica se han llevado a cabo 2 periodos electorales, en los que durante el primer
afio post-elecciones el IPyC ha logrado un desempefiio promedio de 5.3%, lo que implicaria
que dicho indice se ubique en 52,452pts al cierre del préximo afio. Tomando en cuenta
los 3 ejercicios electorales obtenemos un nivel promedio para el IPyC de 55,138pts, el
cual resulta superior en 4.0% respecto a nuestro estimado fundamental de 53,000pts.

Comportamiento del IPyC en procesos electorales en México
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Fuente: Elaboracidn propia con informacién de Bloomberg.

Histéricamente, los 2dos semestres del afio presentan mayor volatilidad

Por ultimo, con dicho ejercicio estadistico hemos logrado identificar que desde el afio
2000 a la fecha, el IPyC ha presentado mayor volatilidad durante el 2do semestre respecto
a la primera mitad del afio. Durante el ler semestre del afio, el peor y mejor desempefio
del indice accionario ha presentado un movimiento de -13.4% (2020) y 17.9% (2000),
equivalente a un diferencial de 31.3pps. Mientras que para los 2dos semestres del afio, el
peor y mejor desempefio del afio han resultado de -23.9% (2008) y 38.1% (2006), cifras
que reflejan un diferencial de 62.0pps, superior en 1.8x respecto a las primeras mitades
del afio.

Volatilidad 1ros Semestres vs 2dos Semestres
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Fuente: Elaboracién propia con informacion de Bloomberg.
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A continuacién, presentamos las tablas con los indicadores mas relevantes obtenidos con
informacion histérica desde el afio 2000 hasta la fecha. Con informacién del desempefio
del IPyC, pero sobre los Multiplos FV/Ebitda, P/U y P/VL de manera semestral con sus
variaciones.

Ejercicio Estadistico

Tablas - Ejercicio Estadistico

IPyC FV/Ebitda P/U P/VL
Ao 1S 2S Var.% Anual 1S 2S Var.% Anual 1S 2S Var.%Anual 1S 2S Var.% Anual
2000 | -2.5% -18.7% -20.7% 8.37 6.46 15.2 13.0 23 2.0
2001 | 17.9% -4.4% 12.7% 6.28 6.13 -33.4% 14.0 12.6 -15.3% 20 1.8 -26.1%
2002 | 1.4%  -5.2% -3.8% 6.26  5.82 -5.1% 13.9 145 -3.3% 1.8 1.9 5.3%
2003 | 15.1% 24.7% 43.5% 6.15 7.19 -5.0% 19.6 18.3 15.3% 1.7 16 -14.8%
2004 | 16.9% 25.6% 46.9% 7.29 7.80 23.4% 16.7 15.1 26.2% 21 2.0 21.1%
2005 | 4.4% 32.0% 37.8% 7.07 8.17 8.6% 10.8 13.1 -17.4% 21 24 19.7%
2006 | 7.6% 38.1% 48.6% 7.62 9.92 4.8% 12.5 16.6 -13.6% 25 25 7.5%
2007 | 17.8% -5.2% 11.7% 9.64 9.03 21.3% 179 16.4 27.0% 3.8 34 33.5%
2008 | -0.5% -23.9% -24.2% 8.43 6.49 -8.9% 14.8 11.7 -0.8% 3.1 33 -2.1%
2009 | 89% 31.8% 43.5% 7.57 9.20 -28.1% 184 22.4 -29.0% 24 2.4 -28.0%
2010 | -3.0% 23.7% 20.0% 7.95 10.22 41.8% 16.1 204 92.1% 2.8 29 21.3%
2011 | -5.2% 1.4% -3.8% 9.15 9.34 11.1% 17.5 18.5 -9.1% 29 3.2 10.4%
2012 | 8.4% 8.7% 17.9% 9.48 10.56 -8.6% 20.4 243 -9.1% 3.2 29 -8.9%
2013 | -7.1% 5.2% -2.2% 9.58 10.11 13.0% 22.7 235 31.0% 33 36 24.8%
2014 | 0.0% 1.0% 1.0% 9.89 10.19 -4.2% 23.2 245 -3.3% 3.1 33 -9.8%
2015 | 4.4% -4.6% -0.4% 10.60 10.41 0.8% 29.7 314 4.5% 33 31 -4.6%
2016 | 7.0% -0.7% 6.2% 9.79 9.66 2.1% 24.6 24.0 27.9% 2.7 3.0 -2.6%
2017 | 9.2% -1.0% 8.1% 9.98 1041 -7.2% 22.0 21.3 -23.4% 3.0 26 -14.1%
2018 | -3.4% -12.6% -15.6% 10.85 9.15 7.8% 28.4 23.7 -11.2% 29 3.1 19.6%
2019 | 3.7% 0.9% 4.6% 8.41 843 -12.1% 17.5 18.2 10.9% 24 25 -18.5%
2020 | -13.4% 16.8% 1.2% 8.28 9.19 -7.9% 23.4 39.7 -23.2% 2.1 25 -3.2%
2021 | 14.1% 5.9% 20.9% 8.77 8.29 9.0% 240 17.4 118.6% 2.8 25 0.7%
2022 | -10.8% 2.0% -9.0% 7.15 7.10 -9.7% 10.6 14.2 -56.3% 2.4 3.0 19.7%
2023 | 10.4% 7.2% 18.4% 8.52 9.24 -14.4% 154 17.1 -18.5% 25 24 -20.6%
2024 | -8.6% -4.8% -13.0% 9.62 8.68 30.2% 24,5 21.7 20.5% 29 2.8 18.2%

Fuente: Elaboracién propia con informacion de Bloomberg.
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Disclaimer

Nosotros, el Area de Anélisis y Estrategia Bursatil, certificamos que las opiniones contenidas en este documento reflejan exclusivamente el punto de vista del analista responsable de su elaboracién. Asimismo,
certificamos que no hemos recibido, ni recibiremos, compensacion alguna directa o indirecta a cambio de expresar una opinién especifica de este reporte.

Es importante mencionar que los analistas no mantienen inversiones directas o a través de interpdsita persona, en los valores o instrumentos derivados objeto del reporte de analisis, asi como que ninguno de los
miembros del Consejo, directores generales y directivos del nivel inmediato inferior a éste, funge con algun cargo en las emisoras que pueden ser objeto de analisis en el presente documento.

En los dltimos doce meses, es posible que Monex Grupo Financiero, S.A. de C.V. y/o las las Entidades Financieras que lo conforman (en lo sucesivo “Monex”), a través de sus areas de negocio, haya recibido
compensaciones por prestar algun servicio de representacion comun, financiamiento corporativo, banca de inversion, asesoria corporativa u otorgamiento de créditos bancarios, a emisoras que pueden ser objeto
de andlisis en el presente informe. Monex no mantiene inversiones, al cierre del ultimo trimestre, directa o indirectamente, en valores o instrumentos financieros derivados, cuyo subyacente sean valores, objeto
del presente reporte, que representen el uno por ciento o mas de su cartera de inversion, de los valores en circulacion o del subyacente de los valores emitidos.

Este reporte esta dirigido a la Direccion de Promocion de Banca Privada, Asesoria Patrimonial y Banca de Empresas de Monex. Las recomendaciones reflejan una expectativa de comportamiento de un valor contra
su mercado de referencia y en un plazo determinado. Este comportamiento puede estar explicado por el valor fundamental de la compafiia, pero también por otros factores. El célculo del valor fundamental
realizado se basa en una combinacion de una o mas metodologias generalmente aceptadas en los andlisis financieros, y que pueden incluir, entre otras, anélisis de multiplos, flujos de efectivo descontados, analisis
por partes o alguna otra que aplique al caso particular que se esté analizando. Sin perjuicio de lo que antecede, podrian tener mas peso otros factores, entre los que se encuentran el flujo de noticias, momento de
beneficios, fusiones y adquisiciones, el apetito del mercado por un determinado sector, entre otros; estos factores pueden llevar a una recomendacion opuesta a la indicada solamente por el valor fundamental y
su comparacion directa con la cotizacion.

Nuestra politica de recomendacién contempla los siguientes escenarios: Compra. - Cuando el rendimiento esperado de la accidn supere en mas del 5% el rendimiento esperado del IPyC; Mantener.- Cuando el
rendimiento esperado de la accion se ubique entre el + 5% el rendimiento esperado del IPyC; Venta.- Cuando el rendimiento esperado de la accidn sea inferior en mas del 5% el rendimiento esperado del IPyC.

El presente documento fue elaborado por Monex con informacién publica obtenida de fuentes consideradas como fidedignas, sin embargo, no existe garantia, explicita o implicita, de su confiabilidad, por lo que
Monex no ofrece ninguna garantia en cuanto a su precision o integridad. El inversionista que tenga acceso al presente documento debe ser consciente de que los valores, instrumentos o inversiones a que el
mismo se refiere pueden no ser adecuados para sus objetivos especificos de inversion, su posicion financiera o su perfil de riesgo. El contenido de este mensaje no constituye una oferta, invitacion o solicitud de
Monex para comprar, vender o suscribir ninguna clase de valores o bien para la realizacién de operaciones especificas. Monex no asume, ni asumira obligacion alguna derivada del contenido del presente
documento, por lo que ninguin tercero podra alegar un dafio, perjuicio, pérdida o menoscabo en su patrimonio derivado de decisiones de inversion que hubiese basado en este documento. Las opiniones aqui
expresadas solo representan la opinion del analista y no representan la opinion de Monex ni de sus funcionarios. Los empleados de las areas de promocién, operacién, directivos o cualquier otro profesional de
Monex, podrian proporcionar comentarios de mercado, verbalmente o por escrito a los clientes que reflejen opiniones contrarias a las expresadas en el presente documento. Inclusive, Monex o cualquiera de sus
promotores, operadores, afiliadas o personas relacionadas podrian realizar decisiones de inversion inconsistentes con las opiniones expresadas en el presente documento.
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