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Petrdleo, geopolitica e inflacion en EUA

e En marzo de 2026 el petréleo WTI presento una variacion mensual
logaritmica de +41.4%, el mayor salto mensual con origen geopolitico
registrado en los ultimos 21 anos. El detonante fue el cierre del Estrecho
de Ormuz tras el conflicto entre Estados Unidos e Iran.

e Un analisis estadistico realizado considerando 255 meses confirma que el
petrdleo precede causalmente a la inflacion en EUA, pero no al revés: los
movimientos del WTI ayudan a anticipar el indice de Precios al
Consumidor (CPI) en EUA; mientras que, los del CPI no anticipan el WTI.

e Con el Estrecho de Ormuz atin sin normalizar y el WTI cotizando en torno
a $105.0 dédlares por barril al cierre de esta nota, el escenario mas
probable sitia la inflacion anual en EUA entre 4.35% y 4.71% para el
periodo mayo - septiembre de 2026, partiendo de 4.13% en abril. En
ninguno de los tres escenarios planteados la inflacion regresa al objetivo
del 2.0% de la Reserva Federal dentro del horizonte de seis meses.

El choque energético mas severo desde 2005

El precio del petréleo es uno de los determinantes mas importantes de la inflacién
global. A lo largo de la historia se ha observado que cuando un evento geopolitico
interrumpe el suministro de crudo, el impacto se propaga hacia los consumidores
a través de dos canales principales. El primero es el canal directo, que implica un
incremento de los precios de gasolina, diésel y energia, componentes que pesan de
forma inmediata en la canasta del consumidor. El segundo es el canal indirecto, que
actla via costos de transporte, produccién industrial y agricola, los cuales se
trasladan gradualmente a los precios finales de bienes y servicios en un horizonte
de semanas a meses.

En marzo de 2026, el conflicto militar entre Estados Unidos e Irdn derivé en el cierre
del Estrecho de Ormuz, corredor estratégico por donde transita aproximadamente
el 20.0% del suministro global de petréleo. Como consecuencia directa, el precio
del crudo WTI registré una variacion mensual logaritmica de +41.40% (pasé de
$67.02 a $101.38 USD por barril). Fue el mayor salto mensual con detonante de
naturaleza geopolitica registrado en el periodo analizado de enero de 2005 a marzo
de 2026.

Comportamiento histérico del petréleo WTI vs Inflacién anual en EUA
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Bloomberg. Datos hasta el 31 de marzo de 2026.
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El promedio de la variacion
mensual del WTI entre 2005 y
2026 es apenas 0.93%. Una
alza de 12.42% muestra un
cambio estadisticamente
inusual.

Sélo 5 de 254 meses
registraron una alza por un
evento geopolitico fuera de lo
ordinario en los ultimos 21

afios.

rupoFinancieroMonex

En esta nota se analiza, con base en evidencia histdrica de cinco episodios analogos,
el mecanismo y la magnitud de ese traslado, el cual muestra que la inflacién en EUA
se vera impactada en el segundo trimestre de 2026.

Base de datos y criterio de identificacion

El analisis parte de una base de datos que tienen una frecuencia mensual, con 255
observaciones que cubre el periodo de enero de 2005 a marzo de 2026, construida
con precios del petréleo WTl y el indice de Precios al Consumidor (CPI) de EUA. Para
identificar cuando el petrdleo tuvo una alza fuera de lo ordinario se establecié un
criterio que combina un filtro numérico con un filtro de contexto.

El filtro numérico utilizado establece que la variacion mensual del WTI debe superar
el promedio (1) mas una desviacion estandar (o) de la distribucidn histérica de
cambios mensuales, lo que equivale a incrementos mayores a 12.42%. Este umbral
separa los movimientos normales del mercado de aquellos que estadisticamente
son inusuales. El promedio de la variacién mensual y la desviacion estandar del WTI
entre enero de 2005 y marzo de 2026 son de 0.93% y 11.49% cada uno.

El filtro de contexto utilizado exige que exista un detonante geopolitico identificable
y documentado (conflicto armado, embargo o disrupcion de infraestructura critica)
gue sea la causa principal del movimiento. Este segundo filtro excluye rebotes
técnicos, como el alza de 88.40% de mayo de 2020 que siguio al colapso de precios
por la pandemia de COVID-19.

Petrdleo con variaciones mensuales en conflictos geopoliticos
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Bloomberg.

Cinco episodios geopoliticos, un patrén
Aplicados ambos filtros, se identificaron cinco episodios en el periodo analizado.

e Octubre 2007: Tensiones nucleares Iran-EUA (Precio de cierre WTI: $94.50
USD y variacion mensual: +15.80%). Las amenazas reciprocas entre
Washington y Teherdn sobre el programa nuclear irani alcanzaron su mayor
intensidad hasta ese momento, combinadas con la demanda de China en
maximos historicos. El precio del crudo superd los $90.0 USD por primera vez
desde 1980 en términos nominales.
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El choque de marzo de 2026
(+51.27%) es 3.1 veces el
promedio de los cuatro
episodios anteriores (16.63%).

El unico precedente
comparable en magnitud fue
el rebote de mayo de 2020
(+88.40%), pero este fue
técnico, no geopolitico.
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e Octubre 2011: Colapso de produccidon en Libia post-Gadafi (Precio de cierre
WTI: $93.20 USD y variaciéon mensual: +17.70%). Tras la caida del régimen de
Muamar Gadafi, la produccidn de petrdleo libio (que llegd a representar 1.6
millones de barriles diarios) colapso a niveles cercanos a cero y tardé mas de
18 meses en recuperarse parcialmente.

e Enero 2022: Escalada militar Rusia-Ucrania (Precio de cierre WTI: $88.20 USD
y variacion mensual: +17.20%). La concentracién de mas de 100,000
efectivos rusos en la frontera ucraniana desencadend una prima de riesgo
sobre el petrdleo antes de que se iniciara la invasién en febrero. El mercado
descontd anticipadamente el riesgo sobre el suministro energético europeo.

e Julio 2023: Recortes OPEP+ y tensiones en el Mar Rojo (Precio de cierre WTI:
$81.80 USD y variacién mensual: +15.80%). Arabia Saudita anuncié recortes
voluntarios de produccién adicionales de 1 millon de barriles diarios, en
paralelo con el inicio de ataques de los Houthis yemenies contra buques en el
Mar Rojo.

e Marzo 2026: Guerra EUA-Irdn / cierre del Estrecho de Ormuz (Precio de
cierre WTI: $101.38 USD y variaciéon mensual: +51.30%). El episodio en curso
es cualitativamente distinto en dos dimensiones. Primero, en magnitud:
+51.27% mensual, con lo que es 3.1 veces el promedio de los cuatro choques
histdricos (+16.62%) y el Unico que supera el umbral de p+2o (23.90%).
Segundo, en mecanismo: el cierre efectivo del Estrecho de Ormuz y el dafio a
la infraestructura petrolera es una interrupcién fisica del flujo de crudo, no
una amenaza especulativa.

Tabla comparativa de los cinco choques geopoliticos

Episodios que cumplen con el criterio (alza mensual WTI 2 promedio + 1 desviacion estandar
(212.4%) con detonante geopolitico documentado)

. . Precio de

Precio Precio cierre

-~ A% d d A
Evento geopolitico ? . € . € USD/MXNy Criterio
mensual cierre cierre Ny g
WTI VIX .

(t=0)
Oct-2007 Tensiones nucleares Iran-EUA +15.8%  $94.5 18.5 $10.65(-2.6%) p+lo
Oct-2011 Colapso produccion Libia post-Gadafi +17.7%  $93.2 30.0 $13.35(-3.9%) u+lo
Ene-2022 Escalada militar Rusia-Ucrania +17.2% $88.2 24.8 $20.64 (+0.5%) p+lo
Jul-2023  Recortes OPEP+ / tensiones Mar Rojo +15.8%  $81.8 13.6 $16.74 (-2.2%) p+lo

Mar-2026 Guerra EUA-Iran / cierre Estrecho Ormuz  +51.3% $101.38 25.5 $17.93 (+4.1%) p+20 %

Fuente: Elaboracion propia con datos de Bloomberg.

Como el petréleo mueve los precios al consumidor

Cuando el precio del petréleo sube, ese incremento tarde o temprano llega a los
precios que paga el consumidor final. A este proceso de transmisién (desde el
precio del barril hasta el precio en la canasta de consumo) se le puede describir
como el traslado energético a la inflacién y opera a través de dos canales.
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La prueba de cointegracion de
Johansen confirma que existe
una relacién estable de largo
plazo entre el WTI y el CPI.

La prueba de causalidad de
Granger confirma que la
relacion es  estrictamente
unidireccional: el WTI precede
y explica movimientos en el
CPI.
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El canal directo actia en semanas. Cuando el precio del WTI sube, las refinerias
pagan mas por el insumo y ese costo se traslada rapidamente al precio de la
gasolina, el diésel y la energia eléctrica. Asi como a productos sustitutos, como el
gas, queroseno, etc.

El canal indirecto tarda meses. Los costos de transporte suben porque los
camiones, trenes y barcos queman combustible mds caro. Eso encarece el flete de
todos los bienes: alimentos, manufactura, materiales de construccién, etc. Las
empresas absorben parte de ese costo, pero, si los precios se mantienen elevados
por un tiempo prolongado, en horizontes de tres a seis meses terminan
trasladdndolo al precio final.

Para cuantificar la dindmica de transmisién entre el precio del crudo y la inflacién
se estimé un modelo de vectores de correccidon de error (VECM), herramienta
econométrica que permite capturar tanto los efectos de corto plazo como la
relaciéon de largo plazo entre las variables que se estudien.

Lo que dice el modelo: petréleo causa inflacién

Antes de estimar el modelo, se verificé que ambas series cumplen las condiciones
estadisticas requeridas. Las pruebas de Dickey-Fuller aumentado (ADF)
confirmaron que tanto el WTI como el CPI son series integradas de orden uno (1),
es decir, son no estacionarias en nivel (sus precios tienen una tendencia, ya que,
suben con el tiempo sin oscilar alrededor de un promedio fijo) pero si estables
cuando se analiza su variacion mensual. Que ambas series compartan ese
comportamiento permite su estudio utilizando un modelo VECM. Si tuvieran
propiedades distintas, cualquier correlacion entre ellas podria ser espuria.

La prueba de cointegracion de Johansen confirma que existe una relacion estable
de largo plazo entre el WTly el CPI (estadistico de traza = 19.84, valor critico al 95%
=15.49). En términos simples: aunque el precio del petréleo y el nivel de inflacion
se mueven de forma independiente mes a mes, a lo largo de los afios no se alejan
indefinidamente uno del otro. Cuando se separan demasiado, los datos histdricos
muestran que estos vuelven a acercarse de nuevo. Ese resultado valida el uso del
modelo de vectores de correccién de error (VECM) como marco de estimacion.

La prueba de causalidad de Granger confirma que la relacién es estrictamente
unidireccional: el WTI precede y explica movimientos en el CPI (F = 74.30, p =
0.000), pero el CPI no precede al WTI (F = 0.21, p = 0.647). Que el WTI “cause” al
CPI en el sentido estadistico de Granger significa que, el comportamiento que
presente el petréleo en meses pasados permite predecir mejor la inflacién futura,
mas alla de lo que la propia historia del CPI ya anticiparia por su inercia. Es como si
la variacion en el precio del petréleo pusiera hoy la semilla de la inflacién del mes
siguiente.

X @monexanalisis @ monex.com.mx
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Por cada 1.0% que sube el
petréleo en su variacion
mensual logaritmica, el CPI
sube en promedio 0.012
puntos porcentuales en su
propia variacion mensual del
mes siguiente.

El modelo estima una presién
directa de +0.51 puntos
porcentuales sobre la
variacion mensual del CPI en
abril, con un efecto residual
de +0.02 puntos porcentuales
en mayo.
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El coeficiente del término de correccion del error (TCE) del VECM refuerza esta
conclusion. El TCE del CPI es -0.037 y es estadisticamente significativo (p < 0.001):
cuando el CPI se aleja de su relacidn de equilibrio con el WTI, es el CPl el que corrige
para restablecer ese equilibrio, absorbiendo aproximadamente el 3.7% del
desequilibrio cada mes. EI TCE del WTI, en cambio, es practicamente cero (-0.0004,
p = 0.984), lo que se traduce en que el petréleo evoluciona de forma auténoma vy
no reacciona al desequilibrio. Asi, la causalidad corre en una sola direccidn.

Causalidad de Granger

Direccion Lag Estadistico F p-valor Significancia
WTI - CPI 1 74.322 0.0000 Hkx
WTI - CPI 2 33.903 0.0000 D
CPI - WTI 1 0.210 0.6471 n.s.
CPI > WTI 2 0.282 0.7547 n.s.

*

** p<0.001 (significancia fuerte). Fuente: Elaboracion propia.

Coeficientes principales VECM

Parametro Coeficiente Error estandar Estadistico t
TCE CPI (y; — VECM) 0.002600 0.0003 7.382 <0.001
TCE WTI (y. — VECM) -0.010400 0.0161 -0.644 0.984
B WTl lagl - CPI (VAR) 0.012294 0.0014 8.780 <0.001
B WTI lag2 - CPI (VAR) 0.000560 0.0015 0.370 0.696

Fuente: Elaboracién propia.

Con la causalidad comprobada, la siguiente secciéon cuantifica cuanto sube la
inflacion por cada punto de movimiento en el WTl y estima el impacto concreto del
choque de marzo de 2026.

Cuanto sube la inflacién por cada punto de petrdleo

Saber que el petrdleo causa a la inflacion en EUA responde el qué, pero no el
cuanto ni el cuando. El modelo estimado en la seccién anterior no solo confirma la
direccion de la relacion (también permite medirla con precisién a través de sus
coeficientes). Un coeficiente es el nimero que le asigna el modelo a cada variable
para cuantificar su influencia sobre la variable dependiente: en este caso, indica
cuanto cambia la inflacion en promedio cuando el petréleo sube un punto
porcentual en su variacion mensual logaritmica, manteniendo todo lo demas
constante.

El coeficiente que relaciona la variacién mensual del WTI con la variacion mensual
del CPI en el mes siguiente es de 0.0123 (p < 0.001). En términos concretos: por
cada 1.0% que sube el petrdleo en su variacién mensual logaritmica, el CPI sube en
promedio 0.012 puntos porcentuales en su propia variacion mensual del mes
siguiente. El efecto con dos meses de rezago existe, pero es marginal (0.0006
puntos porcentuales por cada 1.0% de variacion mensual del WTI) y no es
estadisticamente distinguible del cero (p = 0.739). El mecanismo de transmisiéon
opera principalmente en el primer mes posterior al chogue.

X @monexanalisis @ monex.com.mx
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Una vez que el choque eleva el
nivel del CPI, el indicador se
mantiene alto, aunque la
variacion mensual regrese a
la normalidad. Es decir, los
precios no bajan, solo dejan
de subir de forma acelerada.

En el primer mes posterior al
choque el WTI ayuda a
explicar el desempefio del CPI
porque el impacto todavia no
ha llegado. A partir del
segundo mes explica el 17.0%
de la varianza, y se estabiliza
en torno al 22.0% del mes tres
en adelante.
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Dado el choque de marzo de 2026, donde el WTI subié 41.4% en su variacién
mensual logaritmica, el modelo estima una presién directa de +0.51 puntos
porcentuales sobre la variacion mensual del CPI en abril, con un efecto residual de
+0.02 puntos porcentuales en mayo. El impacto no es inmediato en el mes del
choque (los datos promedian precios a lo largo del mes y el ajuste en combustibles
tarda en propagarse) pero llega con certeza en la lectura siguiente.

La funcién impulso-respuesta (IRF) traza cémo evoluciona ese impacto a lo largo
del tiempo ante un shock de una unidad porcentual en la variacién mensual del
WTI. Lo que muestra es que el efecto crece en los primeros dos meses, alcanza su
pico en t+2, y luego se disipa progresivamente.

Lo que no se corrige es el nivel del indice: una vez que el choque eleva el CPI, ese
nivel mas alto persiste, aunque la variacion mensual regrese a la normalidad (los
precios no bajan, solo dejan de subir de forma acelerada).

La descomposicion de la varianza del error de prondstico (FEVD) complementa este
cuadro desde un angulo distinto: cuantifica qué fraccién de la incertidumbre futura
del CPI proviene del petrdleo y qué fraccion de otros factores. En el primer mes
posterior al choque, el WTI no aparece en la varianza del CPI porque el impacto

se estabiliza en torno al 22.0% del mes tres en adelante.

Interpretacion grafica del resultado modelo VECM
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Izquierda: impacto mensual estimado en el CPI del shock WTI de marzo 2026, por mes posterior al
choque (puntos porcentuales de variacion mensual logaritmica, escalados por la magnitud del
episodio). Derecha: fraccidn de la varianza futura del CPI explicada por shocks del WTI (azul marino)
versus otros factores (azul claro). Fuente: estimaciones propias.
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El promedio de los cuatro
choques histdricos registra
una alza del WTI de +16.62%,
frente al +51.27% del episodio
actual, lo que sugiere que el
mecanismo de transmision
operaria con mayor
intensidad.

Abril es el mes del impacto
inevitable. Los tres escenarios
convergen en exactamente el
mismo valor: una inflacién
anual de 4.13%.
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Qué paso en los cuatro choques anteriores

Para contextualizar los resultados del modelo, se analizé el comportamiento de la
inflacién anual en los seis meses anteriores y posteriores a cada uno de los cuatro
choques histdricos identificados. En el mes del choque, la inflacién reacciona de
forma moderada o incluso nula. Esto es esperable, ya que los datos oficiales reflejan
los precios del mes en curso y el ajuste en precios de combustibles solo se veria
plenamente reflejado en la estadistica del mes siguiente.

En el mes siguiente, la inflacién anual subiria entre 20.0y 70.0 puntos base respecto
al mes anterior, dependiendo del contexto econdmico. El episodio de mayor
respuesta fue octubre de 2007, donde la inflacidn subié 70 puntos base, en parte
porque la economia estadounidense operaba cerca de su plena capacidad. El
episodio de menor respuesta fue octubre de 2011, donde la inflacién no repuntd
significativamente, coincidiendo con una desaceleracion global que comprimié la
demanda.

El acontecimiento de enero de 2022 es especialmente relevante como referencia
para el caso actual, ya que fue el Unico choque que llegd en un contexto de inflacién
ya elevada (la inflacion anual en EUA superaba el 7.00% en ese momento).

El suceso actual comparte esa caracteristica en menor medida: la inflacién anual
en EUA en marzo de 2026 fue de 3.29%, por encima del objetivo de 2.00% de la
Reserva Federal pero lejos del contexto post-pandemia.

El promedio de los cuatro choques historicos registra una alza del WTI de +16.62%,
frente al +51.27% del episodio actual, lo que sugiere que el mecanismo de
transmision operaria con mayor intensidad que en cualquiera de los precedentes
histéricos, lo que refuerza la necesidad de construir escenarios que cubran un
rango amplio de trayectorias posibles del precio del petrdleo para los préximos
meses.

Promedio de los 4 choques histéricos
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Fuente: Elaboraciéon propia con datos de Bloomberg.
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En el escenario bajista se
estima que la inflacion
empieza a ceder desde mayo y
llega a 3.67% en septiembre.

En el escenario alcista se
pronostica que la inflacion se
acercaria al 5.0% entre julio y
agosto. Es el escenario de
mayor riesgo para la politica
monetaria actual del Fed.
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¢Qué pasara con la inflacién?: tres escenarios para los préximos seis meses
Establecida la causalidad y cuantificado el mecanismo de transmisién, la pregunta
que resta por responder es hacia dénde se dirigird la inflacion en los préximos
meses. La respuesta depende de dos variables: el impacto del choque de marzo,
gue ya estd incorporado en el analisis y no puede deshacerse, y la trayectoria futura
del precio del petrdleo, que es incierta. Para disipar la incertidumbre se
construyeron tres escenarios utilizando una simulacién de Monte Carlo con
Movimiento Geométrico Browniano (GBM) sobre 10,000 trayectorias posibles del
WTI. Los tres escenarios se definen como percentiles de esa distribucién de
trayectorias: el percentil 10 (los caminos mas bajistas, donde el petrdleo cae), el
percentil 50 (la mediana, donde el WTI se mantiene cerca del nivel actual), y el
percentil 90 (los caminos mas alcistas, donde el petréleo sigue subiendo). Cada
trayectoria del WTI se alimentd al modelo para calcular la inflacién esperada
correspondiente mes a mes.

De acuerdo con los resultados arrojados, abril es el mes del impacto inevitable. Los
tres escenarios convergen en exactamente el mismo valor: 4.13% de inflacidn
anual. Esto no es una coincidencia del modelo, es la l6gica de la causalidad con
rezago. El shock del WTI de marzo ya ocurrid, con lo que su efecto sobre abril llega
con independencia de lo que haga el petréleo en adelante. No hay forma de evitarlo
porque ya estd incorporado en la cadena de costos. A partir de mayo, los caminos
divergen en funcién de hacia dénde se mueva el precio del crudo.

Escenario bajista: WTI retrocede hacia $70.0 délares por barril (dpb)

Este camino corresponde a una correccidon ordenada del precio del petréleo como
consecuencia de una normalizacidn de la oferta. La inflacion empezaria a ceder
desde mayo vy llegaria a 3.67% en septiembre. Es el camino menos doloroso y, con
base en la evidencia disponible al cierre de esta nota, el mas probable. Aun asi, la
inflacion se mantiene por encima del objetivo del 2.0% de la Reserva Federal
durante todo el semestre. El dato de septiembre (3.67%) no refleja una
desaparicion del choque, refleja un efecto de base de comparacién alta, pues la
tasa interanual se comprime porque el segundo semestre de 2025 ya registraba
precios elevados.

Escenario base: WTI se estabiliza alrededor de $101.0 délares por barril (dpb)
Este es el escenario central del modelo, derivado de la mediana de las 10,000
simulaciones. EI WTI se mantiene en los niveles actuales sin recuperacion
significativa ni escalada adicional. La inflacién se estabiliza en el rango 4.26% -
4.53% durante todo el semestre, que es mas del doble del objetivo del Fed, sin
sefiales de retorno al 2% dentro del horizonte de esta proyeccion.
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Escenario alcista: WTI supera $130.0 ddlares por barril (dpb)

Este camino corresponderia a una escalada adicional del precio del crudo. La
inflacién se acercaria al 5.0% entre julio y agosto, con efectos de segundo orden
que este modelo no captura completamente porque no incluye Ia
retroalimentacion via expectativas y salarios. Es el escenario de mayor riesgo para
la politica monetaria, implementada actualmente por el Fed.

Comportamiento proyectado de la inflacién hacia los siguientes meses
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Fuente: Elaboracién propia.

éCual es el escenario mas probable?

Al cierre de esta nota, la situacion en el Estrecho de Ormuz dista de estar resuelta.
Estados Unidos lanzd el operativo “Proyecto Libertad” para escoltar embarcaciones
comerciales bloqueadas, pero Irdn ha amenazado con atacar cualquier fuerza
militar extranjera que ingrese al Estrecho, y las negociaciones entre ambas partes
permanecen sin avance. El WTI cotiza en torno a $105.0 ddlares por barril, por
encima del nivel de $101.0 que sirvié como punto de partida de esta proyeccion, lo
gue desplaza el escenario mas probable del bajista hacia el base o incluso hacia
terreno intermedio entre base y alcista.

En este contexto, el escenario base (WTI estabilizado cerca de $101.0 dpb)
subestima la presidn actual sobre el precio del crudo, mientras que el escenario
alcista (WTl superando $130.0 dpb) requeriria una escalada adicional sostenida que
aun no esta confirmada. El rango mds probable al cierre de esta nota situa la
inflacion anual en EUA entre 4.35% y 4.71% para el periodo mayo-septiembre de
2026, con el riesgo sesgado al alza mientras persista la incertidumbre operativa en
el estrecho de Ormuz.

En cualquiera de los caminos disponibles, la inflaciéon no regresaria al 2.0% antes
de que termine el semestre. Lo que aparentemente seria una caida de la inflacidn
en el segundo semestre de 2026, no significa que los precios bajen. Significa que la
base de comparacidn elevada de 2025 comprime la diferencia porcentual. El nivel
del indice CPI permanece en todos los escenarios planteados por encima de la
trayectoria que hubiera seguido sin el choque de marzo, y el margen de maniobra
de la Reserva Federal para recortar tasas de interés en el corto plazo es
practicamente nulo.
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Disclaimer

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

La informacién 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 recomendacion 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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