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e En octubre, la industria automotriz presenté un debilitamiento generalizado, con una Janneth Quiroz
caida en la produccién de 3.7% anual (367.9 mil vehiculos ligeros). Esta inercia se Rosa M. Rubio Kantun
extendid en su acumulado, con una fabricacion de 3.4 millones de unidades (-0.7%).

e Las exportaciones se redujeron 5.5% respecto a las registradas en octubre de 2024,
con 314.2 mil envios, mientras que en su acumulado sumaron 2.9 millones (-1.5%).

e En contraste, las ventas internas crecieron 6.0% anual (129.7 mil unidades). Sin
embargo, en lo que va del aiio registran un aumento marginal del 0.1% anual.

En la edicion de este reporte sectorial se concentran algunos de los indicadores claves de la Indicadores de vehiculos ligeros

industria automotriz de México: 1) produccion; 2) exportaciones; y, 3) ventas de vehiculos Octubre de 2025
ligeros, pesados, eléctricos y de autopartes. Finalmente, se incorpora una vision global del sector Milesde  Var.
dada la coyuntura actual y se destacan las noticias y tendencias mds relevantes del entorno, unidades  anual
considerando los retos actuales y oportunidades para la industria automotriz nacional. Produccién 3679 -3.7%
Exportaciones 314.2 -5.5%
Ventas 129.7 6.0%
Sector automotriz nacional: desempefio, retos y riesgos Enero — Octubre de 2025
Al inicio del 4T-25, el sector automotriz nacional enfrenta un entorno mas retador, caracterizado Milesde = Var.
por una desaceleracion en la produccién y las exportaciones, asi como en la demanda interna. unidades  anual
Los datos mas recientes de octubre confirman un menor ritmo de avance en las cadenas de Produccién 33894  -0.7%

manufacturas, derivado de una menor fabricacién de equipos de transporte y la pronunciada  Exportaciones  2,8814  -1.5%

s , , . . . . . 9
caida en los volumenes de vehiculos pesados. Esta dindmica también se observa en la industria | e“as r '20'9 1/°
de vehiculos ligeros, donde el 69.0% de las ensambladoras afiliadas al INEGI reportd Aelslells el el ool

. ., . . . . Octubre de 2025
contracciones en su produccion, lo que confirma presiones persistentes sobre la capacidad de

.- ., .- . Var.
utilizacion de planta y debilidad en la demanda externa. Unidades "
Produccion 7,131.0 = -58.8%
Este desempefio ocurre en un contexto de nuevas medidas arancelarias de EUA, incluyendo el Exportaciones = 5,221.0  -55.3%

nuevo paquete de noviembre con incrementos de 25.0% para camiones medianos y pesadosy  Ventasmayoreo  2,603.0 -61.0%
10.0% para autobuses, profundizando las fricciones para los fabricantes, encareciendo costos de ~_Ventas menudeo  3,009.0 ~ -45.5%
insumos, y reduciendo la competitividad de la regién. A ello, se suma que se mantiene vigente E0e oS bIElCeIZ0%2
la tarifa efectiva promedio de 11.0% (a agosto de 2025) para los vehiculos ligeros, partes y Unidades
accesorios, que no cumplen con los requerimientos del T-MEC, lo que afiade un componente
adicional de vulnerabilidad para el sector.

Var.
anual

Produccion 113,299.0  -36.8%
Exportaciones = 93,037.0  -31.4%
Ventas mayoreo = 24,366.0 -53.0%
En este entorno, las exportaciones automotrices mexicanas muestran una trayectoria _Ventasmenudeo 33,653.0  -29.6%
descendente, afectadas por la moderacién del mercado estadounidense y la pérdida de impulso ~ Fuente: INEGI

en la produccion por segmentos de vehiculos ligeros, con retrocesos en 5 de los 6 segmentos. Historial de reportes de 2025

Lo anterior aunado a la contraccion de los envios hacia EUA, que evidencia fragilidad y una Enero — 2025
posible reconfiguracidn en la demanda de la region. A su vez, la industria de vehiculos pesados Febrero — 2025
mantiene una caida histdrica tanto en produccién como en exportaciones, englobando uno de Marzo — 2025
los retrocesos mads profundos de los ultimos afos, incluso por encima del registrado durante el Abril — 2025
periodo de pandemia. Por su parte, el mercado interno ofrece un punto moderado, con ligera Mayo — 2025
resiliencia en las ventas internas, pero por con un crecimiento inferior a su promedio histérico. Julio — 2025
Agosto — 2025
Produccion y exportaciones totales de VL Ventas totales en mercado interno de VL Septiembre — 2025
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Fuente: Elaboracién propia con datos del INEGI. Cifras en miles de unidades y variacion (%) anual.
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https://www.monex.com.mx/portal/download/reportes/250225%20Sector%20Automotriz%20ENE25.pdf
https://www.monex.com.mx/portal/download/reportes/250326%20Sector%20Automotriz%20FEB25.pdf
https://www.monex.com.mx/portal/download/reportes/250423%20Sector%20Automotriz%20MAR25.pdf
https://www.monex.com.mx/portal/download/reportes/250525%20Sector%20Automotriz%20ABR25.pdf
https://www.monex.com.mx/portal/download/reportes/250620%20Sector%20Automotriz%20MAY25.pdf
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Las ensambladoras
estadounidenses, en
territorio nacional,
representan el 41.8% de
la produccion total de VL.

En el acumulado, por
segmentos, la
produccion de vehiculos
compactos cayd 6.0%
anual, mientras que
las de SUV’s subieron
1.9% anual.

En lo que va del afio, la
produccion de vehiculos
eléctricos registré un
crecimiento de 34.0% en
comparacion con el
mismo lapso de 2024.

Vehiculos Ligeros (VL)
Al inicio del 4T-25, el 69% de las ensambladoras afiliadas reporté una contraccién en la produccion

En octubre, se observd que la industria de VL mantuvo un bajo dinamismo, con una produccién de
367.9 mil unidades, lo que representé una caida de 3.7% anual (a/a). Ante este desempefio, el volumen
registrado se posicioné por debajo del nivel de los Ultimos dos afios, para un mismo mes de octubre.
Estas cifras confirman: 1) un debilitamiento generalizado en las cadenas de manufacturas del sector,
principalmente del volumen fisico de fabricaciéon de equipo de transporte de automdviles y camiones,
que acumula una disminucidn de 8.2% a/a de enero a agosto; asi como 2) presiones y desafios para las
armadoras instaladas en territorio nacional, pues de acuerdo con lo reportado por el INEGI, de enero a
octubre, 9 de las 13 marcas afiliadas al Registro Administrativo de la Industria Automotriz de Vehiculos
Ligeros (RAIAVL) registré un decremento en la produccién de VL, equivalente al 69% del total.

En el acumulado enero-octubre, se ensamblaron 3.4 millones de unidades, lo que representd un segundo
maximo histdrico en el volumen de produccién; sin embargo, se situé 0.7% por debajo del nivel observado
en el mismo periodo de 2024. Adicionalmente, se extiende un debilitamiento de la actividad de las
armadoras con mayores voliumenes de fabricacidn, entre estas: General Motors (-0.5% a/a), Nissan
(-0.4%), Stellantis (-8.7%) y Volkswagen (-16.3%). En contraste, las marcas de Ford, KIA y Toyota
sostuvieron una robusta expansion, con avances del 3.5%, 7.5% y 31.2% a/a, respectivamente.

Produccién de las armadoras afiliadas al RAIAVL Exportaciones de VL a EUA (miles de unidades)
Miles de unidades (enero - octubre) Cifras de enero - octubre (2021 - 2025)
2025 m2024

743 2,500 9.8% -2.3% 20%
14.4%
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BMW (-4.0%)
Mercedes Benz (-7.6%) 0 5%
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Fuente: Elaboracion propia con datos del INEGI. Cifras en miles de unidades y variacion (%) anual.
* La produccion de Stellantis integra a las marcas de Chrysler y Fiat.

Exportaciones automotrices a la baja ante presiones del sector externo

En octubre, la industria automotriz canalizé 314.2 mil unidades al mercado exterior, lo que conllevé una
caida 5.5% a/a. Este resultado representd el tercer mayor volumen de exportaciones para un mismo mes.
A su interior, se presentd una desaceleracion generalizada, con disminuciones en los envios de camiones
ligeros (-0.8%) y de automdviles (-25.4% a/a), en particular, del segmento de vehiculos compactos
(-35.7%). En el acumulado de enero a septiembre, las exportaciones extienden una trayectoria
descendente, con una caida de 1.5% respecto al mismo periodo de 2024, sumando un total de 2.9
millones de exportaciones.

En este lapso, la canalizacion de envios hacia EUA se ha reducido 2.3% a/a, como reflejo de las
afectaciones de las politicas arancelarias de EUA para el sector automotriz mexicano. A pesar de este
desempeiio, EUA se mantuvo como nuestro mayor comprador de VL, consolidando una participacién de
78.7% del total de exportaciones. Por su parte, los envios a Canada (+27% a/a) y Colombia (+18.6%)
presentaron un incremento, mientras que las dirigidas a Alemania se contrajeron 19.1% a/a.

La comercializacion nacional de VL repunté con fuerza

En octubre, las ventas de VL fueron de 129.7 mil unidades, lo que representd un crecimiento del 6.0% a/a,
su mayor avance desde enero. El mayor impulso provino del segmento de SUV’s (+13.3% a/a) y Pick ups
(+5.0%). No obstante, las cifras acumuladas a octubre reflejan un enfriamiento en la demanda interna de
VL, con un marginal incremento de 0.1% a/a (1,204.9 mil unidades), lo que refleja menor optimismo en
la confianza de los consumidores para la compra de vehiculos nuevos.
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Respecto a las ventas
totales, de enero a
octubre de 2025, la

importacion de vehiculos
represento el 64.3% de
las ventas realizadas en
el mercado interno,

En lo que va del afio, las
marcas de origen chino
consolidaron una
participacion de 8.1%
en las ventas totales.

Los modelos de VE que
se producen en México
son 5, entre estos:
Equinox EV, Mustang
Mach-E, Tacoma HEV,
Blazer EV'y Wagonner.
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Dentro del top cinco de marcas con mayor presencia en el mercado interno, se observaron ganancias en
las ventas acumuladas de Nissan (+7.4%), KIA (+6.7%), Toyota (+2.9%) y Volkswagen (0.3%), mientras que
las de General Motors cayeron 5.0% a/a. En cuanto a los modelos con mayor volumen de ventas, se
mantiene como lideres del mercado: Versa de Nissan, Aveo de General Motors, NP300 de Nissan, K3
Sedan de KIA y March de Nissan. En conjunto, la distribucion de estas unidades representd una cuota de
mercado de 19.2% del total.

Importaciones de VL

Respecto a las ventas totales del periodo (129.7 mil unidades), el 65.8% correspondid a vehiculos
de origen importado, lo que equivale a 85.3 mil unidades. Este resultado significé un incremento de
6.4% a/a en la adquisicion de vehiculos provenientes del exterior. No obstante, en lo que va del afio se
aprecia una dindmica distinta, ya que la compra de unidades importadas muestra una disminucién de
2.8% a/a, reflejando un menor ritmo en la de manda de vehiculos del mercado externo. Los retrocesos
mas significativos en las compras externas de vehiculos se concentran en los paises de: China (-7.7% a/a),
Tailandia (-16.0%) y Espafia (14.8%), reflejando una menor disponibilidad de unidades y una moderacion
en la demanda doméstica.

Ventas de VL segun el origen (miles de unidades)  Participacion (%) por pais en las ventas de VL

Miles de unidades Cifras de enero - octubre de 2025

enero - octubre (2021 - 2025) A -
China 29%
-2.8% EUA 13%
Brasil 12%
India 11%
+5.9% japén | 10%
Resto [N 7%
Tailandia 5%
N Q NI = B n 9 Indonesia | 4%
wn o™ wn (Y] ~ o ~ < ~ < Alemania 3%
2021 2022 2023 2024 2025 Espafia | = 3%
i Canada 3%
Importado Nacional -

Fuente: Elaboracion propia con datos del INEGI. Cifras en miles de unidades y variacion (%) anual.

Vehiculos Eléctricos (VE)
La demanda doméstica de vehiculos eléctricos se mantuvo con sélido desempefiio

En octubre, las ventas de vehiculos hibridos, hibridos conectables y eléctricos (VE) fue de 13.6 mil
unidades, lo que significd un incremento anual de 23.3% y una participacion de 10.5% del total de ventas
de VL. Con cifras acumuladas, la comercializacidon de vehiculos con este tipo de tecnologia ascendio a
114.0 mil unidades (+17.7% a/a). Durante este periodo, las unidades con mayor presencia en el mercado
domeéstico fueron las hibridas, con una participacidon del 7.3% de las ventas totales, seguidas de las
eléctricas (1.4%) y los hibridos conectables (0.7%). En el desglose por estados, las ventas de VE con mayor
demanda se concentraron en la Ciudad de México (12.1% a/a), Estado de México (14.1%), Nuevo Ledn
(25.4%) vy Jalisco (9.78%); en conjunto, estas entidades aportaron el 59.0% del total de ventas de VE.
De manera paralela, de enero-octubre la produccién de VE se mantuvo con un sélido progreso, marcando
un crecimiento de 17.2% a/a. En este periodo, los modelos con mayor crecimiento en su produccion
fueron: Tacoma HEV (+184.6% a/a), Equinox EV (+41.9%) y Mustang Mach-E (+27.0%).

Ventas de VE y participacion (%) del total Participacion (%) de VE por tipo de tecnologias

Cifras de enero - octubre Cifras de enero - octubre de 2025
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Fuente: Elaboracion propia con datos del INEGI. Cifras en miles de unidades y variacion (%) anual. La participacidn es sobre el total de ventas de VL del periodo.
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Para 2025, la AMDA
estima una fuerte
contraccion en las

ventas al menudeo de
vehiculos pesados de
30.0% anual, con

un total de 39.6 mil

unidades.

En el ranking de
produccion de
autopartes a nivel
regional, la zona norte
del pais aporté el 43.9%
del total, equivalente
a 534.7 mil mdd.

Vehiculos Pesados (VP)
La industria de pesados mantiene tendencia descendente

Los datos de octubre confirman una pérdida de dinamismo en la produccién automotriz de VP, asi como
en los volimenes de exportaciéon. En el mes de referencia, se produjeron 7.1 mil unidades, lo que
representd disminucién de 10.1 mil vehiculos respecto al mismo mes de 2024 (-58.8% a/a). Este deterioro
se observd en todos los segmentos, principalmente en la elaboracidn de otros autobuses de pasajeros
(-70.6% a/a). En el acumulado enero-octubre, se extiende un menor ritmo productivo con apenas 113.3
mil unidades (-36.8% a/a), su menor desempefio durante los Gltimos cinco afios. La debilidad de la
industria también evidencia con la caida en la produccidn de las trece ensambladoras afiliadas al INEGI,
gue entre enero y octubre hilaron retrocesos entre el 15.0% a 59.0% respecto al mismo lapso de 2024.

Con una misma inercia, las exportaciones de VP de octubre disminuyeron 55.3% a/a, hilando cinco meses
con variaciones anuales negativas, lo que evidencia desafios relevantes para la industria. Ademas, esta
tendencia se mantiene en el desempefio acumulado de enero a octubre, con un volumen de envios al
exterior de apenas 93.0 mil unidades (-31.4% a/a), estableciendo un minimo histdrico para un mismo
periodo. Con relacién a los flujos de destino en la Regidon de América del Norte, EUA se posicioné como
el mayor comprador de este tipo de vehiculos con una participacion de 94.3% y exportaciones
acumuladas de 87.7 mil unidades, mientras que las exportaciones a Canada se han reducido 34.2% a/a.

Produccidn y exportacion total de VP Ventas al mayoreo y menudeo
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Fuente: Elaboracion propia con datos del INEGI. Cifras en miles de unidades y variacion (%) anual.

Estancamiento en la demanda interna de vehiculos pesados

En octubre, las ventas al mayoreo y menudeo ascendieron a 2.6 y 3.0 mil unidades, lo que implicé una
disminucién anual de 61.0% y 45.5% respecto al volumen comercializado en octubre de 2024.
Ante una debilidad en la demanda, entre enero y octubre de 2025, las ventas totales disminuyeron 53.0%
y 29.6% a/a, respectivamente. De manera paralela, este deterioro se intensifica al compararlo con los
volumenes de prepandemia, pues las ventas al por mayor se han reducido hasta un 30.0% a/a.

Autopartes
Desempeiio de las autopartes de enero a agosto de 2025

De acuerdo con lo reportado por la Industria Nacional de Autopartes (INA), en agosto, la produccién
de autopartes de México alcanzé un monto de $10.18 mil millones de ddlares (mdd), situdndose por
encima del promedio mensual de $9.85 mdd. En el acumulado, se alcanzé un total de $78.83 mil mdd, lo
que implicd un decremento del 5.47% anual. En general, las cifras del periodo reflejan una ligera
recuperacion, pero se mantiene un bajo dinamismo del sector. En cuanto a la produccidn por segmentos,
los grupos que generaron mayores ganancias fueron los de partes eléctricas con $15.14 mil mdd
(19.2% de participacidn); seguido de las transmisiones y embragues (9.8%); telas, alfombras vy
asientos (9.1%); partes para motor (8.1%); y suspensiones y direccion (6.8%).

En cuanto al ranking por entidades, la produccién de autoparte fue impulsada por Coahuila con un monto
de $11.8 mil mdd y una participaciéon de 15.0% del total, seguido de Guanajuato (13.9%), Nuevo Ledn
(12.4%), Chihuahua (8.7%) y Querétaro (8.0%). En conjunto, estas entidades contribuyeron con el 58.5%
de la produccidn nacional de autopartes de enero — agosto de 2025. En este lapso, el comercio con la
regiéon de América del Norte se mantuvo resiliente, destacando que el 86.9% de la produccion de
autopartes mexicanas fue canalizada a EUA y el 3.6% a Canada, reforzando la relacién trilateral de la
regién. Finalmente, con relacién a las importaciones, EUA continué como nuestro principal proveedor de
autopartes con una participacion del 52.0% del total, seguido de China (18.5%), Japon (7.2%) y Corea del
Sur (6.4%), lo que reafirma el papel clave del continente asiatico en el mercado interno de la industria.

€3 @GrupoFinancieroMonex monex.com.mx (%) @monexanalisis
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Balanza comercial e indicadores manufactureros
De enero a septiembre, el saldo de la balanza comercial automotriz disminuyé 0.6% anual

De acuerdo con la balanza comercial del INEGI, en septiembre y con cifras desestacionalizadas, las
exportaciones automotrices cayeron 5.8% mensual (m/m), de registrar un incremento de 3.4% en agosto.
En cuanto a su canalizacién, los envios automotrices dirigidos a EUA descendieron 6.7% m/m, luego de
registrar un modesto impulso en el mes previo (+2.0%). Pese a esta evolucién, EUA se mantiene como
De acuerdo con las nuestro principal comprador de vehiculos con una cuota de mercado de 81.8% de nuestras exportaciones.

cifras del PIB, en el Adicionalmente, las exportaciones automotrices al resto del mundo cayeron 1.3% a/a, lo que abona

3T-25, la fabricacién de sefiales del deterioro sectorial.
equipos de transporte

de automoviles y

camiones disminuyé En el acumulado de enero a septiembre (cifras originales), las exportaciones automotrices presentan un
17.0% anual. retroceso de 3.7% a/a y las canalizadas a EUA de 4.9% a/a. Con estos datos, se mantiene un desafiante

entorno para las exportaciones mexicanas, considerando que se mantiene vigente el arancel del 25.0%
para los envios que no cumplen con el T-MEC (tarifa efectiva de 12.43% para vehiculos ligeros y
autopartes), aunado a la reciente implementacién de aranceles del 25.0% para camiones pesados y

medianos y de 10.0% para autobuses, lo que podria ejercer fricciones sobre los costos de insumos y la
competitividad de los fabricantes nacionales.

Balanza comercial automotriz (miles de délares) Capacidad de planta utilizada (%)
Cifras de enero a septiembre (2010 - 2025)
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Fuente: Elaboracidn propia con datos del INEGI. Cifras originales en miles de délares.

Indicadores manufactureros del sector automotriz

Los indicadores manufactureros de septiembre enfatizan un dinamismo limitado del sector automotriz
nacional. En términos de produccidn, el volumen fisico de fabricacidon de equipos de transporte presentd
una caida de 9.9% a/a, acumulando seis meses con variaciones anuales negativas. En su acumulado de
enero a septiembre, las cifras de la produccién manufacturera conservan una trayectoria débil, influida
por la moderacidn de la demanda externa y menor utilizacion de capacidad. A nivel particular, los
subsectores con mayores caidas fueron, la fabricacion de equipos de transporte (-4.9% a/a), en especifico
la elaboracion de automoviles y camiones (-8.2% a/a) y la de partes para vehiculos automotores (-1.0%).

De manera paralela, la capacidad de planta utilizada de equipos de transporte se ubicé en 80.8%, lo que
representd una reduccién de 2.5 puntos porcentuales (pp) respecto al mismo mes de 2024. A su interior,
el mayor deterioro provino de la capacidad de planta utilizada para la fabricacién de camiones vy

) tractocamiones, situdndose en un nivel de 49.5% (-45.6 pp), y de la elaboracién para automoviles y
Durante los primeros 3

srimestres del afio. fa camionetas (92.4%), lo que implicé una reduccién de 6.3 pp respecto al mismo mes de 2024. Ademas,
fabricacion de equipos se registré un deterioro en la capacidad de planta utilizada para la producciéon de motores y partes para
de transporte de vehiculos automotores y en la de carrocerias y remolques.

automoviles y camiones

presenta retrocesos Bajo este panorama, la industria automotriz se mantiene con una evolucién apagada, derivado de las

consecutivos, . . ., ., . .
acumulando una calda presiones en la capacidad de produccién, moderacién en los niveles de demanda externa e interna
del 8.2% anual. (produccién y exportaciones), debilidad en la confianza empresarial del sector manufacturero y un menor

optimismo en la confianza de los consumidores, lo que se refleja en una pronunciada moderacion de las
ventas de vehiculos ligeros, en su acumulado al periodo. Esto, en un contexto de presiones de arancelarias
sectoriales para las exportaciones mexicanas de vehiculos ligeros y pesados, y de autopartes hacia el
mercado estadounidense, lo que podrian mermar la dinamica productiva del sector y de las industrias
relacionadas para su produccion hacia el cierre de afio.

€3 @GrupoFinancieroMonex monex.com.mx (%) @monexanalisis



Nota

M O N E x Analisis Economico, Cambiario y Bursatil E .
conomica

Directorio

DIRECCION DE ANALISIS ECONOMICO CAMBIARIO Y BURSATIL

Janneth Quiroz Zamora Directora de Analisis Econdmico, Cambiario y Bursatil T. 5230-0200 Ext. 0669 jguirozz@monex.com.mx

J. Roberto Solano Pérez Gerente de Andlisis Econdmico, Cambiario y Bursatil T. 5230-0200 Ext. 0760 jrsolano@monex.com.mx
Brian Rodriguez Ontiveros Analista Bursatil T. 5230-0200 Ext. 4195 brodriguezol @monex.com.mx
André Maurin Parra Analista Econémico T. 5230-0200 Ext. 2307 amaurinp@monex.com.mx
Rosa M. Rubio Kantin Analista Econémico T. 5230-0200 Ext. 4465 rmrubiok@monex.com.mx
Kevin Louis Castro Analista Econdmico T. 5230-0200 Ext. 0686 klouisc@monex.com.mx

César Adrian Salinas Gardufio Analista de Sistemas de Informacion T. 5230-0200 Ext. 4790 casalinasg@monex.com.mx

Disclaimer

Nosotros, el Area de Analisis 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, compensacién alguna directa o indirecta a cambio de expresar una opinion 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 andlisis, 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 alglin servicio de representaciéon comun, financiamiento corporativo, banca de inversion, asesoria corporativa u otorgamiento de créditos bancarios, a emisoras que pueden ser objeto
de analisis en el presente informe. Monex no mantiene inversiones, al cierre del Gltimo 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 Direccidon de Promocién 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 calculo 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 recomendacién opuesta a la indicada solamente por el valor fundamental y
su comparacion directa con la cotizacién.

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

El presente documento fue elaborado por Monex con informacidn 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 realizacion de operaciones especificas. Monex no asume, ni asumird obligacién alguna derivada del contenido del presente
documento, por lo que ningun 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 sélo representan la opinidn del analista y no representan la opinidon de Monex ni de sus funcionarios. Los empleados de las areas de promocidn, operacion, 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 inversidn inconsistentes con las opiniones expresadas en el presente documento.
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