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Prondsticos Econdmicos Monex

e Este reporte presenta nuestros principales prondsticos
macroecondémicos: PIB, tipo de cambio, inflacién y tasa de referencia.

e Para 2026, estimamos un crecimiento del PIB de 1.49% a/a, una inflacién
de 4.35% a/a, un tipo de cambio (USD/MXN) de $18.30 y una tasa de
referencia de 6.50%.

e La atencion de los inversionistas se mantiene en el conflicto en Medio
Oriente, particularmente en la posible reapertura del Estrecho de Ormuz,
por donde transita cerca del 20% del suministro mundial de crudo.

Este reporte reune nuestros principales prondsticos macroecondmicos para 2026 con
relacion al PIB, tipo de cambio, inflacion y tasa de referencia, tanto en cifras de cierre como
en promedios del periodo. Ademds, ofrecemos nuestra vision sobre el entorno econdmico,

las noticias mds relevantes y los factores clave a monitorear en los proximos meses.

Actividad econémica con avance gradual, aunque con retos persistentes

En el 4T-25, el PIB crecid 0.9% trimestral (t/t) desde el 0.1% registrado en el 3T-25.
En su comparacion anual, la economia se expandid 1.8% (vs -0.1% previo). En este
lapso, las actividades terciarias y secundarias presentaron una reactivacion
moderada hacia el cierre de afio (+0.9% t/t en ambas), mientras que el sector
primario exhibié una contraccion (-1.4% t/t). Con cifras originales, la economia
mexicana crecio 0.6% anual en 2025, frente al 1.4% de 2024, lo que marcé su menor
ritmo de crecimiento desde 2020. En conjunto, estos resultados confirman que el
balance del afio fue contenido y que la economia aun enfrenta un entorno retador,
ante la incertidumbre comercial y la debilidad en la inversidon. Considerando lo
anterior, para el cierre 2026 estimamos un crecimiento del PIB de 1.49% anual.

El peso consolido su fortaleza en los primeros meses del aiio

En febrero, el peso se fortalecié frente al ddélar, con lo que el USD/MXN cerré el mes
en $17.22 spot, lo que implicé una apreciacion de 1.3% respecto al cierre de enero.
En el segundo mes del afio, el comportamiento del peso respondid a varios factores:
1) el reporte de inflacién de la primera quincena de febrero mostré un repunte a
3.92% anual desde 3.82% previo, mientras que la inflacidon subyacente se mantuvo
por encima de 4.0% por décimo cuarta quincena consecutiva; 2) la pérdida de
confianza en el délar ante las preocupaciones fiscales en EUA, tras la invalidacién de
multiples aranceles por parte de la Suprema Corte; vy, 3) la desaceleracion sorpresiva
de la inflacién al consumidor en EUA, que reforzé las previsiones del mercado de

dos recortes de 25 pb en la tasa de interés de la Fed durante 2026.

Para el cierre del afio, estimamos un tipo de cambio USD/MXN en $18.30, con una
cotizacién promedio de $18.01. En el corto plazo, la trayectoria de la paridad estara
determinada por la evolucidn del conflicto geopolitico en Medio Oriente y su posible

impacto alcista sobre la inflacién global.
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Inflacion supera el 4.0%
La inflacidn general anual (a/a) aumentd en febrero a 4.02% desde 3.79% previo,

cortando la racha de siete meses dentro del intervalo de variabilidad permitido por
Banxico (mas/menos un punto porcentual alrededor del objetivo de 3.0%). El
indicador general habia permanecido en los Ultimos meses por debajo de 4.0% ante
lecturas moderadas en el componente no subyacente; sin embargo, en febrero este
repuntd a 2.44% a/a desde 1.39% previo, moderando el apoyo bajista que venia
aportando. Por su parte, la inflacién subyacente se ubicé en 4.50% a/a, muy por
encima de la meta de 3.0% de Banxico y sin cambios significativos respecto a enero
(4.52%), cuando alcanzd su nivel mas alto desde marzo de 2024.

Hacia adelante, se mantienen riesgos al alza para la inflacién, considerando una
mayor reactivacion econdmica y las medidas fiscales recientemente
implementadas (aumento al IEPS y aranceles a paises sin tratado de libre comercio),
asi como posibles presiones en los precios de los energéticos derivadas de la guerra
en Medio Oriente. Para el cierre de 2026 estimamos una inflacién general de 4.35%
a/ay una tasa de interés de referencia de 6.50% (dos recortes de 25 pb cada uno).

Aspectos clave a seguir
Toda la atencion de los inversionistas se mantiene en el conflicto en Medio Oriente
y en la posible reapertura del transito maritimo por el Estrecho de Ormuz. Irdn ha

reiterado que, mientras continten los ataques de EUA e Israel, no permitira el paso
de buques por dicho canal. Dado que cerca del 20% del suministro mundial de
crudo transita por esta via, los precios del petréleo han repuntado de manera

significativa, llegando a cotizar momentaneamente por encima de los $100 délares
por barril, niveles no observados desde junio de 2022.

De prolongarse esta situacion, podria generarse un episodio inflacionario a nivel
mundial, lo que obligaria a varios bancos centrales a pausar su ciclo de recortes o
incluso revertirlo. Bajo este escenario, la mayoria del mercado anticipa que la Fed
mantendrd sin cambios el rango objetivo de la tasa de fondos federales al menos
durante sus proximas dos reuniones. A nivel local, México y EUA iniciaron las
conversaciones preparatorias para la revisién del T-MEC, lo que podria facilitar la

construcciéon de acuerdos preliminares antes de la negociacion formal y evitar que
la incertidumbre comercial entre ambos paises se prolongue.

Expectativas anuales PIB Inflacion Tasa de referencia USD/MXN
2026 1.49% 4.35% 6.50% $18.30
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Producto Interno Bruto Producto Interno Bruto Producto Interno Bruto
Variacion Trimestral Variacion Anual Variacion Anual Acumulada

2025 2026 2027 2024 p{1p 13 2026 2027 2024 2025 p1p13) 2027
1T 0.18% 0.23% 0.10% 0.29% 1.70% 0.56% 1.26% 1.62% 1.70% 0.56% 1.26% 1.62%
2T -0.13% 0.45% 0.55% 0.61% 2.07% -0.07% 1.50% 1.83% 1.88% 0.25% 1.38% 1.73%
3T 0.91% -0.29% 0.37% 0.49% 1.40% -0.12% 1.65% 1.70% 1.72% 0.12% 1.47% 1.72%
aT -0.58% 0.80% 0.48% 0.69% 0.27% 1.60% 1.55% 1.92% 1.36% 0.49% 1.49% 1.77%
Promedio 0.09%  0.30%  0.38% 0.52% 1.36%  0.49%  1.49%  1.77% 1.67% 0.36% 1.40% 1.71%

USD/MXN EUR/USD EUR/MXN

Promedio mensual Promedio mensual Promedio mensual

pA1p 2} 2025 2026 2027 2024 2025 2026 2027 2024 2025 2026 2027
Ene 17.08 20.55 17.65 18.49 1.09 1.04 1.17 1.17 18.41 21.28 20.72 21.63
Feb 17.09 20.46 17.22 18.44 1.08 1.04 1.18 1.16 18.29 21.31 20.36 21.42
Mar 16.78 20.25 17.57 18.41 1.09 1.08 1.16 1.16 17.98 21.90 20.33 21.39
Abr 16.80 20.04 17.55 18.41 1.07 1.12 1.16 1.15 18.42 22.50 20.31 21.18
May 16.80 19.43 17.58 18.34 1.08 1.13 1.15 1.15 18.25 21.91 20.29 21.05
Jun 18.25 19.02 17.80 18.67 1.08 1.15 1.16 1.16 19.79 21.93 20.73 21.62
Jul 18.12 18.69 18.33 18.52 1.08 1.17 1.17 1.16 20.03 21.82 21.54 21.44
Ago 19.18 18.71 18.38 18.57 1.10 1.16 1.17 1.16 20.92 21.79 21.44 21.55
Sep 19.63 18.50 18.59 18.79 1.11 1.17 1.18 1.17 20.94 21.71 21.86 21.97
Oct 19.71 18.44 18.51 18.90 1.09 1.16 1.18 1.16 20.82 21.45 21.76 21.89
Nov 20.34 18.41 18.47 18.96 1.06 1.16 1.16 1.15 22.01 21.29 21.46 21.90
Dic 20.28 18.08 18.45 19.05 1.05 1.17 1.15 1.16 22.14 21.18 21.31 22.09
Promedio 18.34 19.21 18.01 18.63 1.08 1.13 1.17 1.16 19.83 21.67 21.01 21.59

USD/MXN EUR/USD EUR/MXN

Fin del periodo Fin del periodo Fin del periodo
2025 2026 2025 2026 2025 2026
Ene 17.13 20.69 17.42 18.49 1.08 1.04 1.19 1.17 18.54 21.44 20.64 21.55
Feb 17.05 20.58 17.23 18.43 1.08 1.04 1.18 1.16 18.43 21.35 20.35 21.33
Mar 16.56 20.46 17.58 18.27 1.08 1.08 1.16 1.16 17.87 22.13 20.34 21.23
Abr 17.13 19.61 17.62 18.29 1.07 1.13 1.16 1.16 18.27 22.22 20.47 21.14
May 16.97 19.40 17.64 18.52 1.08 1.13 1.16 1.15 18.41 22.01 20.48 21.38
Jun 18.29 18.77 17.84 18.52 1.07 1.18 1.16 1.15 19.59 22.12 20.69 21.36
Jul 18.63 18.87 18.38 18.61 1.08 1.14 1.17 1.16 20.17 21.54 21.56 21.51
Ago 19.70 18.66 18.44 18.68 1.10 1.17 1.17 1.16 21.77 21.81 21.55 21.71
Sep 19.69 18.31 18.64 18.84 1.11 1.17 1.17 1.16 21.93 21.49 21.74 21.85
Oct 20.01 18.58 18.57 18.83 1.09 1.15 1.17 1.16 21.78 21.44 21.81 21.78
Nov 20.36 18.30 18.45 18.95 1.06 1.16 1.17 1.16 21.54 21.22 21.57 22.02
Dic 20.88 18.01 18.30 19.00 1.04 1.17 1.16 1.17 21.62 21.15 21.25 22.15
Promedio 18.53 19.19 18.01 18.62 1.08 1.13 1.17 1.16 20.00 21.70 21.04 21.58
Inflacién Inflacién Inflacién
Mensual Anual Acumulada
2025 2026 2025 2026 2025 2026

Ene 0.89% 0.29% 0.38% 0.41% 4.88% 3.59% 3.79% 4.38% 0.89% 0.29% 0.38% 0.41%
Feb 0.09% 0.28% 0.50% 0.35% 4.40% 3.77% 4.02% 4.22% 0.99% 0.56% 0.88% 0.76%
Mar 0.29% 0.31% 0.37% 0.34% 4.42% 3.80% 4.08% 4.20% 1.28% 0.88% 1.26% 1.11%
Abr 0.20% 0.33% 0.11% 0.10% 4.65% 3.93% 3.85% 4.19% 1.48% 1.21% 1.37% 1.21%
May -0.19% 0.28% -0.01% -0.04% 4.69% 4.42% 3.55% 4.16% 1.29% 1.50% 1.36% 1.17%
Jun 0.38% 0.28% 0.46% 0.42% 4.98% 4.32% 3.74% 4.12% 1.68% 1.78% 1.83% 1.60%
Jul 1.05% 0.27% 0.61% 0.57% 5.57% 3.51% 4.09% 4.07% 2.74% 2.05% 2.45% 2.18%
Ago 0.01% 0.06% 0.26% 0.24% 4.99% 3.57% 4.30% 4.06% 2.75% 2.12% 2.71% 2.42%
Sep 0.05% 0.23% 0.25% 0.23% 4.58% 3.76% 4.31% 4.04% 2.80% 2.35% 2.97% 2.66%
Oct 0.55% 0.36% 0.42% 0.39% 4.76% 3.57% 4.38% 4.01% 3.37% 2.72% 3.40% 3.06%
Nov 0.44% 0.66% 0.51% 0.45% 4.55% 3.80% 4.21% 3.95% 3.82% 3.40% 3.92% 3.53%
Dic 0.38% 0.28% 0.41% 0.36% 4.21% 3.69% 4.35% 3.90% 4.21% 3.69% 4.35% 3.90%
Promedio 0.35% 0.30% 0.36% 0.32% 4.72% 3.81% 4.06% 4.11% 2.28% 1.88% 2.24% 2.00%

* Los prondsticos se muestran en azul.

upoFinancieroMonex monexanalisis @ monex.com.mx




Pronodsticos
Economicos

Analisis Econodmico, Cambiario y Bursatil

Cetes 28 dias Tasa de referencia Tasa real ex-ante de cotro plazo
Promedio mensual Fin del periodo Fin del periodo
2024 2025 2026 2025 2026 2024 2025 2026 2027
Ene 11.29% 9.86% 7.00% 6.47% 11.25% 10.00% 7.00%  6.50% 7.28% 6.17% 3.15% 2.62%
Feb 11.05% 9.45% 6.86% 6.42% 11.25% 9.50% 7.00%  6.50% 7.47% 5.59% 3.10% 2.64%
Mar 11.02% 9.10% 6.81% 6.47% 11.00% 9.00% 7.00%  6.50% 7.18% 5.10% 2.80% 2.68%
Abr 10.97% 8.81% 6.80% 6.49% 11.00% 9.00% 7.00%  6.50% 7.10% 5.12% 2.81% 2.68%
May 10.99% 8.31% 6.58% 6.47% 11.00% 8.50% 6.75%  6.50% 7.19% 4.79% 2.59% 2.68%
Jun 10.97% 8.09% 6.40% 6.42% 11.00% 8.00% 6.50%  6.50% 7.20% 4.39% 2.38% 2.75%
Jul 10.92% 7.67% 6.47% 6.47% 11.00% 8.00% 6.50%  6.50% 7.12% 4.37% 2.43% 2.78%
Ago 10.76% 7.39% 6.49% 6.49% 10.75% 7.75% 6.50%  6.50% 6.99% 4.11% 2.44% 2.79%
Sep 10.44% 7.29% 6.47% 6.47% 10.50% 7.50% 6.50%  6.50% 6.78% 3.75% 2.46% 2.80%
Oct 10.24% 7.25% 6.42% 6.42% 10.50% 7.50% 6.50%  6.50% 6.66% 3.71% 2.49% 2.82%
Nov 10.05% 7.19% 6.47% 6.47% 10.25% 7.25% 6.50%  6.50% 6.35% 3.36% 2.55% 2.79%
Dic 9.85% 7.16% 6.49% 6.49% 10.00% 7.00% 6.50%  6.50% 6.16% 3.08% 2.60% 2.79%
Promedio 10.79% 8.22% 6.62% 6.46% 10.86% 8.36% 6.70%  6.50% 6.96% 4.46% 2.65% 2.73%
TIIE 28 TIIE 91
Promedio mensual
2025 2026
Ene 11.50% 10.28% 7.30%  6.74% 11.66% 10.38% 7.34%  6.89% 11.83% 10.51% 7.41% 7.05%
Feb 11.50% 9.88% 7.29%  6.75% 11.65% 9.96% 7.33%  6.90% 11.81% 10.08% 7.39% 7.06%
Mar 11.44% 9.74% 7.28% 6.75% 11.61% 9.82% 7.32% 6.91% 11.77% 9.93% 7.38% 7.07%
Abr 11.25% 9.28% 7.25%  6.74% 11.41% 9.35% 7.31%  6.90% 11.57% 9.45% 7.57% 7.06%
May 11.24% 9.05% 7.15%  6.74% 11.40% 9.12% 7.15%  6.89% 11.56% 9.22% 7.28% 7.05%
Jun 11.24% 8.74% 6.90%  6.75% 11.39% 8.80% 7.05%  6.90% 11.55% 8.89% 7.18% 7.06%
Jul 11.25% 8.26% 6.75% 6.75% 11.40% 8.31% 6.91% 6.91% 11.56% 8.39% 7.07% 7.07%
Ago 11.08% 8.09% 6.74%  6.74% 11.23% 8.14% 6.90%  6.90% 11.38% 8.22% 7.06% 7.06%
Sep 10.95% 8.02% 6.74%  6.74% 11.14% 8.07% 6.89%  6.89% 11.29% 8.15% 7.05% 7.05%
Oct 10.74% 7.81% 6.75%  6.75% 10.89% 7.86% 6.90%  6.90% 11.03% 7.94% 7.06% 7.06%
Nov 10.61% 7.61% 6.75% 6.75% 10.80% 7.66% 6.91% 6.91% 10.94% 7.73% 7.07% 7.07%
Dic 10.38% 7.47% 6.74% 6.74% 10.64% 7.52% 6.90% 6.90% 10.78% 7.58% 7.06% 7.06%
Promedio 11.16% 8.80% 6.99%  6.75% 11.27% 8.75% 7.08% 6.90% 11.42% 8.84% 7.22% 7.06%
USD SOFR (vs. Tasa Fija)
Forwards
2A 3A LY.
1A 3.55 3.44 3.36 3.27 3.32 3.46 3.63 3.79 4.45 4.51 3.24
2A 3.41 3.36 3.32 3.30 3.39 3.54 3.71 3.86 4.45 4.51 3.24
3A 3.38 3.36 3.34 3.35 3.46 3.62 3.78 3.92 4.49 4.51 3.23
4A 3.40 3.39 3.39 3.41 3.54 3.70 3.84 3.98 4.52 4,51 3.23
5A 3.44 3.44 3.45 3.49 3.62 3.76 3.90 4.04 4.53 4.51 3.23
8A 3.61 3.62 3.63 3.68 3.80 3.94 4.07 4.19 4.53 4.39 3.23
9A 3.66 3.67 3.69 3.73 3.86 3.99 4.12 4.23 4.52 4.37 3.23
10A 3.71 3.73 3.75 3.79 3.91 4.04 4.16 4.26 4.52 4.35 3.23
15A 3.93 3.94 3.96 3.99 4.08 4.17 4.25 4.32 4.43 4.20 3.08
20A 4.03 4.04 4.05 4.07 4.13 4.20 4.25 4.29 431 4.03 3.00
30A 4.03 4.03 4.03 4.04 4.07 4.10 4.12 4.14 4.08 3.79 2.92

* Los prondsticos se muestran en azul.
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Principales notas econdmicas (del 15 de febrero al 10 de marzo de 2026)
Econémico global

Reporte de Comercio Internacional Monex

PMI: Actividad empresarial con avances

EUR: Inflacion se aleja del minimo de 16 meses

Riesgo soberano en economias emergentes

Comercio exterior de México: balance 2025

Commodities: Volatilidad estructural y presiones geopoliticas

Irdn: un desafio estratégico para EE.UU.

Econémico EUA

EUA: Produccidn industrial con avances en enero

EUA: Minuta de la Fed, sesgo menos dovish

EUA: Déficit comercial se acelera en diciembre

EUA: Inflacidn PCE repunta al cierre de 2025

EUA: PIB se desacelera al cierre del 4T-25

EUA: Confianza retoma ligero optimismo

EUA: Inflacién al productor disminuye en enero

EUA: Beige Book de marzo, empleo estable

EUA: Néminas no agricolas retroceden en febrero

EUA: Ventas minoristas sin fuerza al inicio del afio
Econémico México

MEX: Minuta de Banxico, pausa corta

MEX: Comercio minorista cierra el afio con ajuste
MEX: IOAE anticipa avances moderados

MEX: PIB al 4T-25, mejora gradual al cierre del afio
MEX: IGAE con modesto impulso al cierre del afio
MEX: Inflacién repunta en la 1Q-FEB

MEX: Balanza de pagos anual y cierre del 4T-25
MEX: Mercado laboral inicia con sefiales mixtas
MEX: Informe trimestral de Banxico al 4T-25
MEX: Exportaciones al alza en el inicio de 2026
MEX: Confianza empresarial

MEX: Remesas inician el afio a la baja

MEX: Expectativas Banxico de febrero

MEX: Inversién y consumo repuntan al cierre de afio
MEX: Confianza del consumidor con sefiales mixtas
MEX: Inflacién supera el 4% en febrero

Notas destacadas

Visidon econdmica 360°: Marzo

Andlisis sectorial: Industria automotriz

Andlisis sectorial: Industrias manufactureras
Comercio internacional: Reporte semanal Monex
Movimientos en la curva del Tesoro de EUA
Suprema Corte de EUA invalida aranceles

El consenso anticipa mayor fortaleza del peso
Comercio internacional: Reporte semanal Monex
Expectativas de volatilidad para el peso

MEX: IED 2025 y cierre del 4T-25

Comercio internacional: Reporte semanal Monex
Panorama de las finanzas publicas para 2026

Se anticipa un recorte de Banxico en marzo
Volatilidad en los mercados, guerra en M.O.
Comercio internacional: Reporte semanal Monex
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https://www.monex.com.mx/portal/download/reportes/260223%20MEX%20PIB%204T25.pdf
https://www.monex.com.mx/portal/download/reportes/260223%20MEX%20IGAE.pdf
https://www.monex.com.mx/portal/download/reportes/260224%20INFLACION%20MX%201QFEB.pdf
https://www.monex.com.mx/portal/download/reportes/260225%20MEX%20Balanza%20de%20pagos%204T25.pdf
https://www.monex.com.mx/portal/download/reportes/260226%20MEX%20Empleo.pdf
https://www.monex.com.mx/portal/download/reportes/260226%20MEX%20Banxico%20Informe%20Trimestral%204T25.pdf
https://www.monex.com.mx/portal/download/reportes/260227%20Balanza%20Comercial%20MX.pdf
https://www.monex.com.mx/portal/download/reportes/260302%20MEX%20Confianza%20empresarial.pdf
https://www.monex.com.mx/portal/download/reportes/260302%20MEX%20Remesas.pdf
https://www.monex.com.mx/portal/download/reportes/260303%20MEX%20Encuesta%20Banxico.pdf
https://www.monex.com.mx/portal/download/reportes/260305%20MEX%20IFB_CP.pdf
https://www.monex.com.mx/portal/download/reportes/260305%20MEX%20Confianza%20del%20consumidor.pdf
https://www.monex.com.mx/portal/download/reportes/260309%20INFLACION%20MX.pdf
https://www.monex.com.mx/portal/download/reportes/2602%20Compilado%20Eco%20VF.pdf
https://www.monex.com.mx/portal/download/reportes/2601%20Sectorial%20automotriz.pdf
https://www.monex.com.mx/portal/download/reportes/2512%20Sectorial%20manufactura.pdf
https://www.monex.com.mx/portal/download/reportes/260216%20Reporte%20semanal%20de%20comercio.pdf
https://www.monex.com.mx/portal/download/reportes/Bonos%20EUA%20190226.pdf
https://www.monex.com.mx/portal/download/reportes/260220%20Aranceles%20Suprema%20Corte.pdf
https://www.monex.com.mx/portal/download/reportes/Encuesta%20Citi%20200226.pdf
https://www.monex.com.mx/portal/download/reportes/260223%20Reporte%20semanal%20de%20comercio.pdf
https://www.monex.com.mx/portal/download/reportes/Volatilidad%20MXN%20250226.pdf
https://www.monex.com.mx/portal/download/reportes/260226%20MEX%20IED%204T25.pdf
https://www.monex.com.mx/portal/download/reportes/260302%20Reporte%20semanal%20de%20comercio.pdf
https://www.monex.com.mx/portal/download/reportes/260302%20PANORAMA%20FINANZAS%20PUBLICAS.pdf
https://www.monex.com.mx/portal/download/reportes/Encuesta%20Citi%20050326.pdf
https://www.monex.com.mx/portal/download/reportes/260303%20Medio%20Oriente.pdf
https://www.monex.com.mx/portal/download/reportes/260309%20Reporte%20semanal%20de%20comercio.pdf
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Disclaimer

Los reportes compartidos contienen ciertas declaraciones e informacion actual y a futuro que se basan en informacion 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.

La informacion que se presenta pudiera estar sujeta a eventos futuros e inciertos, los cuales podrian tener un impacto material sobre la misma.

El publico que tenga acceso a estos reportes debe ser consciente de que el contenido de este NO constituye una oferta o recomendacién de MONEX para comprar o vender valores o divisas, o bien para la realizacion
de operaciones especificas. Asimismo, no implica por ningin motivo la certificacion sobre la bondad del valor o la solvencia del emisor.
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