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Sector Salud EE. UU.: Crecimiento, Trump sera clave

e En estos primeros meses de la segunda gestidon de Trump, el sector salud ha estado bajo
un intenso periodo de noticias y medidas, lo que podria implicar cambios hacia futuro.

e Elsector salud relacionado a tratamientos y biotecnologia son los que presenta la mejor
perspectiva, en contraste, con menores expectativas es el relacionado a las vacunas.

e En 2025, en el sector salud se espera un crecimiento en las utilidades de 14.7%, superior
a lo observado en aiios previos. Hacia 2025-2027, la expectativa de crecimiento resulta
favorable, sin embargo, sera clave evaluar las iniciativas de Trump.

El Sector Salud en EE. UU., noticias positivas y retos, Trump marcara el rumbo

En la segunda gestion de Trump, uno de los sectores que mas cambios presentard es el de salud,
sector clave en el S&P 500. Desde el periodo electoral hasta la fecha, Trump ha anunciado diversas
medidas, destacan las vacunas y una regulacion de precios. En 2025, el indice del sector salud
presenta un ajuste de -1.5%, mientras que el S&P un avance de 6.8%. En un entorno dinamico y
cambiante, la innovacién en medicamentos, tratamientos y dispositivos representa una
oportunidad estratégica con alto potencial de crecimiento y diferenciacién.

Sector Salud S&P, expectativas 2025 y hacia futuro

En la década previa a la pandemia (2010-2019), el sector salud mostré un crecimiento promedio
en utilidades de +9.5%, ubicandose en el penultimo lugar entre los 11 sectores del S&P 500, cuyo
crecimiento promedio fue de 10.8%. Durante el periodo 2020-2023, el crecimiento promedio del
sector fue de 3.3%, muy por debajo del 17.5% registrado por el S&P. No obstante, en 2021,
impulsado por el despliegue de las vacunas, el sector experimentd un crecimiento atipico de
+23.8%. Para 2025, se espera un crecimiento en utilidades de 14.7%, respecto al 19.6% previo.
Entre 2025 y 2027, se proyecta un crecimiento promedio de 9.5%, en linea con la Ultima década,
aunque esta vez posicionandose en el sexto lugar entre los sectores del indice. En cuanto a
valuacién relativa, el sector salud cotiza actualmente con un descuento del -23.8% frente al S&P,
uno de los mas pronunciados en los ultimos anos. El S&P 500 presenta un premio del 7.8%
respecto a su multiplo promedio de los ultimos cinco anos, reflejando el fuerte apetito de los
inversionistas por sectores como tecnologia y comunicaciones. Este fendmeno sugiere una
sobrevaloracion en multiplos dentro del indice, lo que podria estar desviando el interés hacia
sectores con menor protagonismo, como el de salud, a pesar de sus sélidos fundamentales.

Un desempeiio inferior respecto al S&P, pero vemos oportunidades...

El sector salud en EE. UU. se mantendrd con importantes cambios durante la gestion de Trump,
sin embargo, de los 3 sub-sectores de nuestra muestra del SIC, vemos al de biotecnologia y el
farmacéutico como los mas atractivos a nivel de crecimiento en utilidades y potencial de
rendimiento. Pese a que servicios/productos presenta una expectativa negativa, hacia futuro
existe un potencial en el desarrollo para productos sobre el monitoreo médico (gadgets que seran
mas accesibles). Tomando en cuenta las expectativas 2025, las mas atractivas en crecimiento para
este afio son: Baxter, Amgen y Eli Lilly. En cuanto a potencial de rendimiento destacan las
siguientes: Merck, Baxter, Dexcom y Eli Lilly. Nuestra favorita 2025 es: Eli Lilly.

Sector Salud en el S&P vs Sector Salud SIC Monex
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El sector salud, es el quinto
con mayor “peso” en el
S&P 500.

Previo a las elecciones en
EE.UU., Trump se habia
pronunciado sobre cambios
en el sector salud.

El nuevo secretario del
departamento de salud y
servicios humanos, RFK. Jr.,
fue una persona que se
opuso a las vacunas del
Covid-19.
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Sector Salud en EE. UU., la agenda futura la marcara Trump

En la Ultima década, el sector salud ha transitado por diferentes momentos de
crecimiento, en algunos afos favorecido por la pandemia del Covid (principalmente las
empresas relacionadas a las vacunas), pero en otros, por avances sobre ciertos
medicamentos y tratamientos. Desde una visidn global, el sistema de salud en EE. UU. es
uno de los mejores, sin embargo, uno de los mas costosos ante la falta de un sistema de
seguro médico universal. A diferencia de otros paises, para cubrir los gastos médicos, la
mayoria de los ciudadanos y residentes dependen de su seguro médico privado, que
puede ser local o incluso internacional. Histéricamente, el sector ha sido resiliente en afios
complejos, sin embargo, desde el inicio de la gestién de Trump ha estado sujeto a medidas
con lectura mixta, dejando para el futuro eventuales adecuaciones. Durante el proceso
electoral (noviembre 2024); Trump asegurd que el sector salud en EE. UU. iba a presentar
diversos cambios. Iniciando 2025, Trump instruyd érdenes ejecutivas sobre cambios en la
atencién médicay la politica de salud. En este afio, el indice del sector salud ha presentado
un ajuste de -1.5%, inferior respecto al avance observado en el S&P de 6.8%. Si tomamos
en cuenta los Ultimos 5 afios, el sector ha presentado un avance de +20.0% vs 45.0%, sin
embargo, es clave considerar el “peso” y gran avance del sector tecnoldgico.

Participacion del sector Salud en el S&P Desempeiio del Sector Salud vs S&P
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Fuente: Elaboracién propia con informacion de Bloomberg.

Cronologia 2025, meses con mucha informacidn en el sector salud

El 23 de enero se confirmé a Robert Kennedy Jr. (RFK Jr.) como Secretario del
Departamento de Salud y Servicios Humanos (HHS), el 28 los expertos de salud se
mostraron preocupados ante la congelacién de la asistencia financiera federal (Medicaid).
En febrero, entre el 4 y 13 se ratificd en el Senado a RFK Jr., pero entre el 20 y 25 Trump
avald un presupuesto en la Camara de Representantes, recortando el financiamiento del
Medicaid. En marzo, el 17 se canceld una financiacidn crucial para la prevencion de la
diabetes y el 18 dijo que eliminaria la divisién de prevencidn del VIH, el 20 extendid el
estado de emergencia por opioides (declaré6 emergencia de salud publica, la crisis de
opioides), el 25 confirmo las designaciones para el NIH (Dr. Jay Bhattacharya) y la FDA (Dr.
Marty Makary), pero el 27 RFK Jr. anuncié una reforma integral de salud publica. El 5 de
mayo Trump anuncié aranceles al sector farmacéutico, el 12 firmé una orden ejecutiva
que busca reducir los costos farmacéuticos en 59.0%, el 13 pausd la aplicacidon de una
norma de Biden, el 20 el HHS anuncié medidas sobre los precios de los medicamentos
recetados. El modelo de precios comparard los precios de los medicamentos
estadounidenses con los de otros paises de la Organizacidon para la Cooperacion y el
Desarrollo Econémicos (OCDE) con un PIB per capita de al menos el 60.0 % del de EE. UU.

Sobre este ultimo tema, la orden exige a los fabricantes farmacéuticos que ajusten los
precios de los medicamentos de marca en EE. UU., sin alternativas genéricas o
biosimilares, con el objetivo de establecer un sistema de precios de "nacién mads
favorecida", lo que reduciria el precio de los medicamentos entre un 30% y un 80 %.
Hasta el momento, esta medida podria resultar una de las mas significativas hacia futuro,
implicando estrategias de las empresas sobre ciertos medicamentos. Podriamos esperar
un mayor volumen, pero una presion en los margenes.
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El indice del sector salud
considera 60 empresas
(12.0% del total de
compafiias del S&P).

La valuacion del sector salud
luce atractiva respecto a su
historia.

El crecimiento en las
utilidades 2025 del sector
salud es de 16.2%, 3.0x
mayor a lo observado
previo a la pandemia.
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En la historia, el Sector Salud del S&P ha sido defensivo

Previo a la pandemia (10 afios antes del 2020), el sector presenté un crecimiento promedio
en las utilidades de 9.5% (vs 10.8% en el S&P), ocupando el penultimo lugar de los 11
sectores. En la pandemia, durante 2020-2023 (surgieron las vacunas) el sector presenté un
incremento promedio en las utilidades de 3.3% (vs 17.5% del S&P). El mayor crecimiento
del sector se observé en 2021, en gran medida al exponencial crecimiento de las empresas
encargadas de las vacunas para el Covid (la emergencia de salud publica federal por COVID-
19 expird el 11 de mayo de 2023). El sector es uno de los mas polémicos en materia politica,
ya que muchos americanos esperan que el Estado sea quien cubra en gran medida los
aspectos bdsicos, para que el sector privado sea complementario. Persiste una gran
confusion sobre el sector salud en el pais americano, y desde la percepcion de expertos,
los cambios de Trump implicaran significativas adecuaciones hacia futuro. Pese a lo
anterior, en la reciente historia observamos que el sector se ubica en el noveno lugar con
mayor crecimiento dentro de los 11 principales sectores del S&P.

Expectativas favorables del Sector Salud 2025

Previo al inicio del 2025, la expectativa del sector en Bloomberg consideraba un aumento
en las utilidades de 19.6%, pero después de los ajustes observados en los primeros meses
del afo, en gran medida por el Liberation Day, ahora se estima que el sector presente un
crecimiento de 14.7%. Pese a la ligera revision, este estimado resulta el segundo mejor
crecimiento en el S&P, después del tecnoldgico (+20.3%). De nuestra muestra del SIC (36
emisoras), esperamos un crecimiento promedio en las utilidades de +18.8% vs 28.5%
observado ainicio de afio. Si visualizamos de manera particular el crecimiento en utilidades
2025, se espera lo siguiente: 1) en el sub-sector de farmacéutico se espera un aumento
promedio de 10.3%; 2) en el sub-sector de biotecnologia un incremento de 12.6%; y 3) en
el sub-sector productos/servicios de salud vemos en promedio un ajuste de -1.6%.

P/U Sector Salud- Valuacién Relativa vs S&P (premio/descuento)

25%

33
31 15%
29
0,
27 5% 2
g
=
= 25 5% £
o
23 S
21 -15% 5
o
19
-25%
17
15 -35%

MDD N N0 A A A A NNNNNNMMNME NS ST T WLWNLWLW
R R R i R R R R R R I R R T K
o oSt o LSt o LSt LSt
s rE5 85 2s a8 icsncBolssagotsnafoLsnsBo2n e,
a £ g w e o g E w e o g E w e o g E we o EE w e o g e wewEE
—Salud P/U —Prem/Des

Fuente: Elaboracién propia con informacion de Bloomberg.

Valuacién atractiva, crecimiento interesante

En la actualidad, el sector salud del S&P cotiza a un Multiplo P/U de 20.3x, ligeramente
inferior al Mdltiplo promedio observado de los Gltimos aifios de 21.8x. El sector presenté
una mejor valuacién en 2021, recordando que las utilidades en ese afio consideraron un
atipico crecimiento de 23.8%, favorecido por las vacunas. La valuacién actual considera las
favorables expectativas que existen hacia los siguientes afios, sin embargo, serd clave
evaluar las medidas que se implementaran en el sector durante toda la gestién de Trump.
En cuanto a valuacién relativa (respecto al S&P 500), en la actualidad el sector de salud
presenta un descuento de -23.8% (promedio observado durante 2025 es de -14.6%), uno
de los mas altos de los ultimos afios. Pero debemos incorporar que en la valuacion del S&P
se observa un premio de 7.8% respecto a su Multiplo promedio de los Ultimos 5 afios,
validando el apetito de los inversionistas por el sector tecnoldgico y el de comunicaciones.
Dicho de otra forma, existen elevadas valuaciones por una sobrevaloracién en los
Multiplos de algunas emisoras de estos sectores, restando apetito a otros sectores, por
momento al Sector Salud, entre otros.
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Hacia 2026-2027, el sector
mantiene expectativas
superiores respecto a su
historia.

En nuestra muestra del SIC,
solo se encuentran 36
empresas del sector salud.

Nuestra Favorita del Sector
es Eli Lilly.
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Oportunidades a futuro

Hacia futuro (2025-2027), se espera que el sector salud presente un crecimiento promedio
en las utilidades de 9.5%, similar a lo observado en la ultima década previo al Covid. Dentro
del S&P, este dato resulta el sexto lugar en cuanto a mayor crecimiento, ligeramente
inferior respecto al S&P de 11.0%. Pese a que la expectativa resulta menor respecto a la
esperada en el indice S&P, es bueno considerar que en el futuro podria ser uno de los
sectores con menores ajustes a sus proyecciones, ademas muy competitivo (ajeno a la
sobreestimacion que se percibe en el sector de tecnologia y comunicaciones). Un
catalizador que el inversionista espera en el sector son los avances en los siguientes
tratamientos: obesidad y sobrepeso, diabetes, enfermedades cardiovasculares,
inmunologia, esclerosis, Alzheimer, Parkinson, entre otros. Las principales farmacéuticas
mantienen avances en diversas etapas sobre 70 medicamentos. Hacia futuro, la atencién
en el sector estara en la Big Data, Mobile Health o los wearables que ayuden a monitorear
la participacion ciudadana en la salud (estos serdn una prioridad en la gestion de JFK. Jr.)

Importantes retos en el sector

Si bien existen favorables expectativas en el sector, visualizamos los siguientes retos: 1) los
aranceles anunciados por Trump, podrian implicar un mayor costo de ciertos insumos;
2) las nuevas medidas del Gobierno sobre la reduccién de precios (59.0%) podria implicar
revisiones a las expectativas de algunas empresas, y adecuaciones en las estrategias para
diversos medicamentos; 3) retroceso de comunicacion a nivel global, con la salida de EE.UU.
de OMS; 4) menor seguimiento al historial de padecimientos, con los recortes al
presupuesto a diversas dependencias de Gobierno; y 5) reconfiguracién sectorial a nivel
mundial, e incluso no se descarta menor cooperacion entre empresas multinacionales. Sera
clave evaluar las medidas anunciadas por parte del Gobierno de EE.UU. durante los 4 aios
de la gestién de Trump, en el que resaltara el posicionamiento de RFK. Jr.

Desempeiio del sector salud SIC (2 mejores) — Expectativas 2025 & Potencial
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Fuente: Elaboracion propia con informacién de Bloomberg

Que emisoras del Sector Salud lucen mejor en el SIC

Pese a que el sector se mantendra activo en noticias y diversos cambios bajo la gestion de
Trump, mantenemos una visién atractiva en algunas empresas, apuntando a ciertos avances
hacia los préximos trimestres. Tomando en cuenta los 3 sub-sectores del sector salud de
nuestra muestra del SIC, vemos al sector de biotecnologia y el farmacéutico como los mas
atractivos a nivel de crecimiento en utilidades y rendimiento. Estas expectativas validan el
avance en los medicamentos, ya que algunos de ellos estan en etapas muy avanzadas
(principalmente los relacionados a la obesidad). Pese a que servicios/productos presenta
una modesta expectativa, hacia futuro existe un potencial desarrollo en el monitoreo
médico, es decir, en IA aplicativa en seguimiento de tratamientos, asi como en gadgets que
serdn mas accesibles para la poblacion. Considerando las expectativas 2025, las mas
atractivas en crecimiento para este aino son: Baxter, Amgen vy Eli Lilly. En cuanto a potencial
de rendimiento destacan las siguientes: Merck, Baxter, Dexcom y Eli Lilly. Es bueno destacar
que, si bien Baxter mantiene esas métricas, la vision actual de la emisora es de diversos
retos. Nuestra favorita para este afio, y posiblemente para el 2026 es Eli Lilly.
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Disclaimer

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

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

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

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

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

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