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S&P/BMV IPyC: Atractivo 2025, 3 momentos claves

e Pese al Liberation Day, el mercado accionario mexicano ha logrado mantener su
atractivo (hasta ahora el S&P/BMV IPyC con un avance en el afio de 18.1%).

e Durante el 2024-2025, el mercado ha presentado 3 movimientos claves: en el 1524 un
favorable optimismo, un periodo negativo en el 2524, y ahora un 2025 muy positivo.

e Si bien observamos atractivos fundamentales en algunos sectores (aeropuertos,
autoservicio, infraestructura/concesiones y Fibras), percibimos un retador entorno
econdémico, el cual implicara desafios para diversas empresas.

Después de un cierre negativo en 2024, el 2025 hasta ahora es positivo para México

Pese al Liberation Day, en este aino los inversionistas bursatiles globales han mostrado mayor
“apetito” por activos emergentes. Uno de los mercados mas atractivos ha sido el de México, sin
embargo, en el Ultimo afio y medio el indice ha presentado 3 diferentes escenarios: 1) Un 1524
con un maximo historico de 58,712pts (con un promedio semestral de 56,546pts); 2) en contraste,
un 2524 con una caida desde ese maximo del -16.8%, con un minimo en el aifio de 48,838pts
(promedio de 52,093pts); vy 3) en 2025 un promedio de 53,000pts, pero con un rally iniciado a en
abril (previo a este, un promedio de 52,000 pts) que ha implicado que el indice en el afio acumule
un rendimiento de 18.1%. Si bien la lectura de negociacién comercial ha resultado favorable,
analizamos los principales retos que visualizan los inversionistas en el mercado mexicano.

México, al igual que los emergentes, mantienen el atractivo global

A nivel global, se ha observado una mayor preferencia por mercados emergentes de Latam,
seguido de desarrollados como Europa, y en menor medida en Asia. Esta modificacidon a la
estrategia global ha restado atractivo a los activos americanos. Con esta reconfiguracidon, pero
después del Liberation Day, observamos que en estos meses en Latam México ha presentado el
segundo mejor avance en la regidn, después de Chile, pero superando a Brasil (comparable
relativo accionario). A diferencia de los primeros meses del afio, ahora con el reciente acuerdo
entre EUA y China podriamos esperar el regreso de inversionistas a los mercados americanos.

Un desempeiio positivo, pero persisten retos internos

Durante 2024-1525 nuestros sectores favoritos han sido: autoservicio/proximidad, bebidas,
aeropuertos, infraestructura y las Fibras. En 2025, estos sectores han presentado en promedio un
rendimiento de +19.5% vs +18.0% del IPyC. Tomando en cuenta el escenario negativo 2024 y
positivo en 2025, el mejor desempefio se ha observado en Lab, Gap, Alfa, Gentera, y Pefioles con
rendimientos de 93.8%, 38.6%, 32.0%, 31.7% y 26.5% respectivamente. Si bien existe un
optimismo por el mercado accionario, en este afio los inversionistas mantendrdn atencidon en los
siguientes temas (algunos tomaron relevancia después de los reportes trimestrales): consumo
México y EUA, mas noticias sobre la posible revision del T-MEC en el 2525, menor actividad
econdmica local, la competencia global en diversas industrias, participacion de mercado en EUA
y eventuales medidas sectoriales de Trump (aspecto clave en la gestién del mandatario).

S&P/BMV IPyC 2024 y 2025- Optimismo, pesimismo y ahora un favorable entorno
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En el afio, el S&P/BMV IPyC
acumula un rendimiento de
18.0%, pero la mayoria de
este desempefio se ha
observado desde abril.

Desde la vision global,
Meéxico, al igual que los
emergentes, resultaba una
mejor opcidn de inversion
respecto a la volatilidad en
EUA.

Previo a 2025, el mercado
accionario en México
presentd una importante
volatilidad en el segundo
semestre del 2024.
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Emergentes destacan en 2025

En el Ultimo afio y medio, el inversionista cambid su visién sobre el entorno accionario
global, manteniendo cierta preferencia por activos americanos, pero incorporando por
momentos activos emergentes y desarrollados. En 2025 iniciéd con la preferencia por
acciones americanas ante favorables expectativas sobre las utilidades en el S&P y noticias
relacionadas a la inteligencia artificial, sin embargo, los pronunciamientos comerciales de
Trump terminaron por reconfigurar el entorno accionario global en cinco meses. Previo a
este entorno, cabe recordar que a inicio de afio el S&P/BMV IPyC se ubicaba en niveles no
observados desde 2023 y 2022, con poco apetito internacional sobre las acciones
mexicanas. En este periodo, se incorporaron eventos claves como: entorno electoral
local, las elecciones en EUA (victoria de Trump) y el reciente entorno de aranceles por
parte de EUA. A la par, una modesta expectativa de crecimiento en algunas empresas.

Desempefio indices 2025 México vs Emergentes
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Fuente: Elaboracion propia con informacion de Bloomberg.

En U12m en México, de sentimiento negativo a un importante optimismo

En el Ultimo afio y medio, el S&P/BMV IPyC ha presentado 3 movimientos claves: 1) Un
primer semestre del 2024 con un maximo histérico de 58,712pts (con un promedio
semestral de 56,546pts); 2) en contraste, un segundo semestre de 2024 con una caida
desde ese maximo del -16.8%, con un minimo en el afio de 48,838pts (promedio semestral
de 52,093pts); y 3) en 2025 un promedio de 53,000pts, pero con un rally iniciado a
mediado de abril que ha implicado que el indice presente hasta este reporte un
rendimiento cercano al 18.1% (arrojando un promedio de este corto periodo del rally de
56,000pts). Persisten opiniones divididas sobre la trayectoria del referente accionario,
ya que por un momento la valuacién del IPyC ha reconocido puntos extremos pesimistas
y optimistas, por lo que seguimos esperando un desempeiio mas alineado a los avances
comerciales que sobre los fundamentales actuales de diversas empresas.

A nivel global se observé un respiro después del Liberation Day

Con esta reconfiguracion global, pero después del Liberation Day (dia en que Trump
anuncié sus aranceles reciprocos), observamos que en estos meses en Latam México ha
presentado el segundo mejor avance en la regidn, después de Chile, pero superando a
Brasil (un comparable accionario mas cercano). Los inversionistas asumieron un mayor
apetito por acciones después de la pausa anunciada de 90 dias, a la espera de una mayor
negociacién con Trump. Pero, recientemente se dio a conocer que las primeras
negociaciones entre EUA y China han implicado una reduccidon de aranceles del pais
americano para China del 30.0% desde el punto extremo de 145.0%, y en respuesta, el
pais asidtico con un ajuste para EUA al 10.0% desde el 125.0% extremo. Previo a esta
noticia, EUA ya habia mostrado negociaciones con Reino Unido, entre otros paises. Si bien
algunos especialistas estan reposicionandose en algunos activos de mayor riesgo, es
bueno mencionar que la probabilidad de menor actividad econdmica global ha
aumentado, el efecto de traslado de precios/insumos estara permeado en las empresas,
y que muchas companias globales estaran ajustando sus expectativas de crecimiento.
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En 2025, el indice accionario
en México (IPyC) ha
presentado un mejor
desempefio respecto al
Bovespa.

Meéxico luce con un mejor
escenario comercial respecto
a sus pares en Latam y Asia.

Bajo valuacion relativa
(P/U), México luce
relativamente mds atractivo
respecto a los Emergentes.
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Rotacion Global, México luce mas defensivo

Previo al Liberation Day (finales de marzo 2025), el entorno en Latam era positivo (con un
avance promedio en las acciones de la region de 14.0%), con un mejor desempefio
respecto a sus pares globales, valuaciones y una expectativa atractiva en China. Bajo ese
escenario, la rotacidn de activos globales daba preferencia a la regidn. En ese momento, la
percepcion de México a nivel mundial era positiva, asumiendo un enfoque arancelario mas
especifico y con posibles exenciones por el T-MEC. Sus comparables, ejemplo: En Brasil se
percibian significativas entradas de capital extranjero, incluso haciendo que su referente
accionario, el Bovespa, alcanzara su nivel maximo. En ese momento, Trump ya se habia
pronunciado, incluso mencionando algunos aranceles, pero se mantenia una narrativa de
apertura para evaluar y analizar que iniciativas estaria empleando en los siguientes meses.

Rotacion Global, México luce mas defensivo

Una vez que se dio a conocer el Liberation Day (anunciado el 2 de abril), momento en el
gue anuncid los aranceles reciprocos, todos los activos enfrentaron un importante periodo
de volatilidad, de hecho, la incertidumbre fue similar a la observada en la pandemia del
2020. Ante la poca visibilidad y capacidad de un analisis inmediato, los inversionistas
optaron por evaluar de las empresas publicas la exposicidon de exportaciones hacia EUA,
no solamente de manera direccional, sino de manera sectorial. Pese a que México
resultaba (hoy, con el 84.5% de exportaciones hacia EUA) el mas expuesto, gozaba de una
visién de equilibrio al considerar el T-MEC. Pero algunos inversionistas evaluaron la relacion
de Colombia, Chile, y Pert y Brasil, que en ese orden pasaban entre el 10.0% al 28.0% de
exportaciones hacia el pais americano. En la visién, ya no sélo influia las exportaciones
hacia EUA, sino las que estos paises realizan con China, siendo Chile, Peru y Brasil los que
mayor porcentaje de exportaciones mantienen hacia el pais asiatico. En esta evaluacién de
exportaciones, Argentina presenta menor exposicion en ambos paises.

México vs Emergentes- P/U 2024-2025
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Fuente: Elaboracién propia con informacion de Bloomberg.

S&P/BMV IPyC vs Emergentes

La valuacién del S&P/BMV IPyC respecto a los emergentes considera lo siguiente: 1) el IPyC
cotiza a un Multiplo P/U de 14.8x, un nivel que representa un descuento de -0.5% respecto
al Multiplo P/U EM de 14.9x; 2) el descuento previo resulta muy similar a lo observado
durante este 2025, sin embargo, ligeramente inferior al descuento maximo de -9.7%
registrado antes del Liberation Day; y 3) el reciente rally del mercado local no ha implicado
gue cotice a un premio, como lo observamos en el 1524. La preferencia por activos
emergentes respecto a los americanos fue algo clave en estos meses del 2025, sin
embargo, ahora con el reciente acuerdo entre EUA y China podriamos ver el regreso de
algunos inversionistas a los mercados americanos. De hecho, cabe sefialar que la caida
maxima del Nasdaq en el aiio fue de -20.0%, hasta este reporte es de -0.4%.
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Muchas empresas mexicanas
se vieron afectadas ante una
percepcion de dafio por los
aranceles de Trump

Ajeno al tema comercial,
Meéxico enfrentard en 2025
una menor actividad
econémica (PIB 0.3%).

La mayoria de las empresas
afectadas en el 2524 han
mostrado una recuperacion
en este 2025.
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Las preocupaciones previas al Liberation Day

En la narrativa de aranceles, y previo a los reciprocos anunciados el 2 de abril, diversos
especialistas globales apuntaban a hacia una vulnerabilidad de ciertas empresas mexicanas
sobre la politica arancelaria de Trump. Algunos datos que mencionaban es que solo 4 de las
35 empresas del IPyC obtenian mads del 50.0% de sus ingresos de EUA, ademas esta visidn
de cautela se extendid en los siguientes sectores: materiales, consumo bdsico y el
inmobiliario industrial (este con el favorable antecedente del nearshoring). Pese a esta
vision de cautela, era importante sefialar que esta visidon de preocupacién sectorial solo
consideraba al 21.3% del peso de la muestra, por lo que no se reflejaba de manera
direccional un efecto negativo para todo el mercado. Pero el otro factor que se observaba,
y que seguird vigente, es el cambio de discurso radical de Trump en este afio (muy diferente
a lo observado en su primera gestidn). Semanas posteriores al Liberation Day, y conociendo
las exenciones hacia México, observamos una recuperacion paulatina en las empresas de
estos sectores, de hecho, podriamos decir que el mercado local recuperaba cierta confianza,
pero cabe sefialar que por momentos sigue manteniendo una importante volatilidad.

Desempeiio 2025, algunas empresas atin no recuperan el ajuste del 2524

Consideramos que el inversionista en México ha logrado disipar cierta incertidumbre, sin
embargo, se requiere una mayor visibilidad a las condiciones comerciales, por ende, las
econdmicas. El factor para considerar es el tiempo, ya que durante estos meses y ajeno a
las escaladas comerciales, el consumo y la inversion por factores internos han mostrado un
entorno de ajuste, por lo que faltaria afiadir el efecto de la nueva realidad comercial.
Durante las conferencias trimestrales, observamos que algunas empresas han girado sus
preocupaciones sobre: consumo México y EUA, estrategias ante menor actividad
econdmica, avances en ciertos proyectos (postergar/avanzar), la competencia global en
diversas industrias (ejemplo: quimica), participacion de mercado en EUA y Latam, ajustes
en el Capexy eventuales medidas sectoriales de Trump (como ha sucedido en estos meses).

Desempeiio de las 10 emisoras de mayor “peso” en el S&P/BMV IPyC
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Fuente: Elaboracién propia con informacion de Bloomberg

Desempeiio 2025, algunas empresas alin no recuperar el ajuste del 2524

Si bien hemos observado que en este afio el 89.0% de las empresas que integran el IPyC
presentan un desempeiio positivo, solo el 70% de estas han recuperado los precios
observados en el Ultimo afio. Para muchas empresas el punto de partida es el mas bajo
registrado al cierre del 2024. Tomando en cuenta lo anterior, pero lo positivo en 2025, el
mejor desempefio (sumando ambos afios) se ha observado en Lab, Gap, Alfa, Gentera, y
Pefioles con rendimientos de 93.8%, 38.6%, 32.0%, 31.7% y 26.5% respectivamente. De las
emisoras previas, algunas no cerraron de manera negativa el 2024, pero las que si y ahora
han revertido por completo el escenario de ajuste hacia uno con un favorable desempefio
son Mega, AC, Pinfra y Gfinbur. Existen algunas emisoras rezagadas en ambos afos, que
incluso con la recuperacion del mercado no han logrado revertir ese terreno negativo.
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Nuestros sectores favoritos
en 2025 son: Aeropuertos,
Fibras.

Ademds de que diversas
empresas han recuperado
terreno vs el cierre de 2024,
existen atractivos dividendos
en algunas emisoras

La pausa de aranceles de
Trump no aleja la
volatilidad, ya que seguird
con anuncios a diversos
sectores a nivel global.
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Mantenemos como favoritos al Sector Aeroportuario y de Fibras

Durante 2024-1S25 nuestros sectores favoritos han sido: autoservicio/proximidad, bebidas,
aeropuertos (crecimiento + dividendos) y las Fibras (un atractivo total return). En ese
periodo, los sectores con mayor resiliencia fueron los grupos aeroportuarios, seguido del
consumo, pero la mayoria han experimentado importante volatilidad (principalmente hacia
el cierre del 2024, y después del Liberation Day de Trump). Después del reciente rally
(iniciado a mediados de abril) y los reportes al 1T25, los inversionistas mantienen
cuestionamientos sobre el mercado accionario, mds en estos niveles no vistos desde y en el
1S24. En el entorno comercial, los avances en las negociaciones para alejar los actuales
aranceles y retomar anuncios de inversion, previo a la revision del T-MEC en 2026. En lo
econdmico, aunado al punto previo, si el descenso de la actividad econdmica local y en EUA
podria implicar nuevos ajustes a las expectativas (o en su caso, algunos efectos cambiarios).
En el enfoque corporativo, si las empresas podran cumplir sus guias de crecimiento 2025,
pocas han modificado a la baja, pero la mayoria muestran cierta mesura para este afio.

Desempeiio 2024-2025 sectores preferidos Crecimiento Ebitda & Potencial 2025
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Fuente: Elaboracién propia con informacion de Bloomberg

Principales oportunidades que perciben las empresas

Los aspectos que podrian favorecer a nuestros sectores favoritos son: estrategias para
mejorar el volumen en un retador entorno en el consumo, un traslado de precios adecuado
para incentivar a los consumidores, disipar esa incertidumbre para efectuar mas
compras/servicios y avanzar en proyectos para mantener un crecimiento una vez que exista
mayor certeza comercial. La mayoria de las empresas de estos sectores se han mostrado
resilientes o con un desempefio superior al IPyC. Pero podriamos decir que el punto de
partida de muchas fue uno de los mas bajos, recordando que como hemos mencionado el
mercado cerrd 2024 e inicid 2025 con puntos muy bajos (niveles similares a 2022 y 2023).

Principales retos que se mantienen en la visidon de las empresas

Consideramos que el mercado ha logrado disipar cierta incertidumbre, sin embargo, se
requiere una mayor visibilidad a las condiciones comerciales, por ende, las econémicas
posterior a las medidas de Trump. El factor para considerar es el tiempo, ya que ajeno a las
escaladas comerciales, en estos meses mantenemos una percepcidon de menor consumo e
inversién, e incluso mayor preocupacion sobre el entorno de crecimiento econémico, y en
menor medida, el inflacionario. Durante las conferencias trimestrales al 1T25, las
administraciones de algunas empresas mostraron atencion a los siguientes temas: consumo
México y EUA (participacion de mercado), las estrategias que se emplearan ante una menor
actividad econémica, los aranceles que podrian implicar costos adicionales, una mayor
competencia en diversas industrias, eventuales medidas sectoriales de Trump vy
adecuaciones en proyectos y Capex. Para muchas empresas, la planeaciéon 2025 asumird
nuevas y cambiantes condiciones respecto a lo esperado al inicio de afo.
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Disclaimer

Nosotros, el Area de Andlisis 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 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 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, invitacién 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 ninguln 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 opinidn del analista y no representan la opinién de Monex ni de sus funcionarios. Los empleados de las dreas de promocion, 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 inversidn inconsistentes con las opiniones expresadas en el presente documento.
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