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Servicios Publicos S&P 500: Revalorizacion por la IA

e Histdéricamente, el sector de servicios publicos ha resultado defensivo en periodos de
alta volatilidad, esto quedé demostrado tras el Liberation Day en 2025.

e Ante una mayor demanda de servicios por la inteligencia artificial, podriamos esperar
que el sector de servicios publicos del S&P presente un atractivo futuro.

e Las expectativas del sector hacia 2026-2027 resultan muy favorables, ademas, la
valuacién actual es atractiva respecto a los ultimos 5 ainos.

Servicios publicos S&P 500, favorable revisidn a las expectativas 2026

Pese a tener una participacién en el S&P 500 y enfrentar retos por el entorno de aranceles, el
sector de servicios publicos (utilities) ha mejorado significativamente sus expectativas para los
siguientes afios, ademas visualizamos una nueva etapa de crecimiento asociada a la importante
demanda que requerira la inteligencia artificial, y sus sectores clave, como los relacionados a
centros de data. Aunque el sector enfrentard condiciones econdmicas desafiantes, el sector
mantiene su tradicién de generar oportunidades. Este analisis contempla el entorno sectorial, las
expectativas de crecimiento, la valuacidn y las oportunidades en emisoras del SIC.

Crecimiento sobresaliente para 2026, superior a lo observado en la ultima década

Previo a la pandemia (10 afos antes del 2020), el sector presentd un crecimiento promedio en las
utilidades de 2.9% (vs 10.8% en el S&P), el tltimo entre los 11 sectores. En la pandemia, durante
2020-2023, el sector registrd un incremento promedio en las utilidades de 3.4% (vs 9.8% del S&P).
Los mayores crecimientos del sector se observaron en 2024, de hecho, fue el mejor crecimiento
en las utilidades de los ultimos 15 afos. Hacia el futuro (2026-2027), se espera que los servicios
publicos presente un crecimiento promedio en las utilidades de 16.1%, inferior respecto al
estimado en el S&P, de 12.9%. Dentro del S&P, este dato representa el tercer lugar con mayor
crecimiento. El aspecto clave a considerar en los siguientes afos serd la demanda de servicios
publicos para la IA, puntualmente la electricidad en centros de datos. Como hemos comentado en
anadlisis de otros sectores, el S&P 500 mantiene una valuacion elevada respecto a su historia,
reflejando el apetito de los inversionistas por sectores como tecnologia y comunicaciones. Este
fendmeno ha desviado el interés hacia sectores con menor protagonismo.

Emisoras que podrian beneficiarse de la IA y su alta demanda de energia

Para 2026, NextEra Energy destaca por su liderazgo en renovables y sélido crecimiento, aunque
enfrenta retos por valuacién y regulacidn. American Electric Power ofrece estabilidad con fuertes
inversiones, pero su deuda es un riesgo. Sempra Energy sobresale por su diversificacion y
expansion en LNG, aunque con volatilidad internacional. Duke Energy es estable y atractiva por
dividendos. American Water Works es defensiva y enfocada en ESG, pero menos competitiva. Xcel
y Exelon tienen perfiles conservadores, con menor crecimiento, pero alta estabilidad. Tomando en
cuenta el sobresaliente desempefio de 2025, llama nuestra atencion atencién American Electric
Power y Nextera Energy. Sera clave evaluar una posible mejora en sus expectativas 2026.

Desempeiio del S&P 500, S. Publicos S&P 500 y S. Publicos SIC Monex
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El sector de servicios publicos
es el décimo con mayor
“peso” en el S&P 500.

Idealcareinsurance estima que
el consumo eléctrico en EE. UU.
entre 2020- 2040 crecerd 55.0%,
por la IA'y centros de dato.

La IA, especialmente los modelos
generativos y el procesamiento de
datos, requiere una enorme
cantidad de energia.
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Servicios Publicos en EE. UU., retos y oportunidades

Antes del Liberation Day, el sector de servicios publicos en EE. UU. mantenia una
perspectiva estable y defensiva. Era considerado una opcidn segura para los inversionistas,
especialmente en momentos de desaceleracién econdémica, gracias a su baja volatilidad y
flujo constante de ingresos. Las empresas del sector se beneficiaban de tasas de interés
relativamente bajas, lo que facilitaba la inversién en infraestructura. Ademas, su modelo
regulado ofrecia previsibilidad en ingresos y margenes. Sin embargo, enfrentaban desafios
como la presidn por adoptar energias renovables, cumplir con regulaciones ambientales
mas estrictas y modernizar sus redes de distribucion.

Después del Liberation Day, la perspectiva del sector se tornéd mas incierta. El anuncio de
aranceles reciprocos elevé los costos de importacion de equipos clave como turbinas,
paneles solares y transformadores, afectando directamente los proyectos de
infraestructura y transiciéon energética. Aunque las empresas trasladaron parte de estos
costos a los consumidores, las restricciones regulatorias limitaron esa capacidad. Esto
genero presion sobre los margenes y cambid la percepcién del sector.

En cuanto al entorno econémico y regulatorio, el sector ha estado influenciado por
politicas federales que promueven la energia limpia, como la Ley de Reduccion de la
Inflacion y la Ley de Infraestructura Bipartidista, que establecen metas ambiciosas de
generacion eléctrica limpia para 2030. La creciente electrificacion de sectores como
transporte, manufactura y tecnologia ha elevado la demanda energética, mientras que se
proyectan inversiones superiores a 1 billéon de délares en infraestructura entre 2025 vy
2029. Sin embargo, la regulacién sigue siendo descentralizada, con los estados
desempenando un papel clave, lo que genera diversidad en laimplementacion de normas.
Este entorno ha favorecido la innovacidn, pero también ha impuesto desafios como altos
costos de capital, presidon sobre margenes y necesidad de adaptacion tecnoldgica.
Participacion Inmobiliaria S. Publicos S&P Desempeifio S. Publicos vs S&P
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Servicios Publicos, adaptabilidad y amplia diversificacion

El sector de servicios publicos (utilities) del S&P 500 estd compuesto por 25 empresas
distribuidas en cinco subsectores principales. El grupo mas numeroso es el de Multi-
Utilities, con 10 emisoras, que ofrecen una combinacién de servicios eléctricos, gas
natural y agua bajo modelos regulados. Le sigue el subsector de Electric Utilities, con 8
empresas dedicadas exclusivamente a la generacion, transmisién y distribucion de
electricidad. El subsector de Gas Utilities incluye 2 compafiias especializadas en la
distribucion de gas natural a nivel residencial e industrial. Por su parte, el subsector de
Independent Power Producers cuenta con 2 emisoras que operan plantas de generacién
eléctrica de forma independiente, muchas veces con enfoque en energias renovables.
Finalmente, el subsector de Water Utilities estd representado por una sola empresa,
dedicada a la provisidn de agua potable y tratamiento de aguas residuales. Esta diversidad
refleja la amplitud de servicios esenciales que ofrece el sector, caracterizado por su
estabilidad, alta regulacién y atractivo en términos de dividendos.
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Segun insouthmagazine, el 98.0%
de las empresas del S&P ya
integran IA en sus operaciones, en
sectores de energia, salud y
servicios publicos.

Los principales riesgos de la IA
incluyen fugas de datos y robo de
propiedad intelectual, especialmente
en sectores como energia y salud.

Por su baja correlacion con otros
sectores, las utilities ayudan a
reducir el riesgo general de una
cartera.
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Medidas comerciales de Trump y sus implicaciones

El sector de servicios publicos del S&P 500 enfrenta una serie de desafios estructurales y
coyunturales que afectan su desempefio y atractivo para los inversionistas. Uno de los
principales retos es el entorno de altas tasas de interés, que encarece el financiamiento de
proyectos de infraestructura y presiona los margenes operativos. Ademas, el marco
regulatorio complejo, dominado por comisiones estatales, limita la capacidad de las
empresas para trasladar estos costos a los consumidores, especialmente en contextos
inflacionarios. A esto se suma la presidn por descarbonizar sus operaciones, lo que implica
inversiones masivas en energias renovables y modernizacion de redes, con riesgos
tecnolégicos y financieros. La demanda energética también esta creciendo rapidamente,
impulsada por sectores como la IA y centros de datos, lo que obliga a las empresas a
expandir su capacidad con rapidez. Finalmente, |la volatilidad financiera, especialmente en
los rendimientos de los bonos del Tesoro, afecta la valuacion de las empresas del sector,
gue compiten directamente con instrumentos de renta fija por atraer capital.

Evolucion del sector, fortaleciendo la diversificacion

En EE. UU,, el financiamiento publico para servicios de inteligencia artificial crecio
aceleradamente en 2025, impulsado por una estrategia federal que busca consolidar el
liderazgo tecnoldgico del pais. El gobierno ordend a las agencias federales adoptar
soluciones de IA locales y lanzd el proyecto “Stargate” para construir centros de datos
especializados. También se modernizan redes eléctricas y plantas de semiconductores
como parte de una transformacion digital y energética. A nivel estatal, se aplica IA
generativa en servicios publicos como atencidn ciudadana y prevencidon de fraudes,
priorizando usos de bajo riesgo. Sin embargo, el crecimiento de centros de datos ha
generado tensiones energéticas, como en Virginia, donde consumen mdas de una cuarta
parte de la energia de la principal eléctrica. Estas inversiones han impulsado el PIB real,
representando hasta un 40.0% del crecimiento reciente (con datos de The economist).

Un aspecto que destaca datacentermarket es que el crecimiento de los centros de datos
para IA ha generado un uso intensivo de recursos, enfrentando desafios ambientales y
politicos por su elevado consumo energético. Para reducir costos, muchas empresas optan
por entrenar sus modelos en la nube, mientras que se prevé una mayor colaboracién con
redes eléctricas para gestionar eficientemente la demanda. Ademas, el dominio de NVIDIA
en el mercado de hardware especializado esta impulsando la busqueda de alternativas
tecnoldgicas que diversifiquen la infraestructura de IA.

Hacia los siguientes afios, el sector se vera impulsado por varios catalizadores clave que
podrian fortalecer su desempefio. Uno de los principales motores sera la aceleracién de la
demanda energética, especialmente por el crecimiento de centros de datos, inteligencia
artificial, manufactura nacional y electrificacién industrial. Las inversiones en energias
renovables, como solar, edlica y almacenamiento, seguiran siendo estratégicas, apoyadas
por incentivos federales y estatales. También se anticipa una expansion significativa de las
redes eléctricas, incluyendo infraestructura para vehiculos eléctricos y redes inteligentes.

Diferencias claves entre Servicios Publicos y Energia en el S&P

Caracteristica Servicios Publicos Energia
Sensibilidad econémica Menor Mayor
Funcién en la cadena distribucidn y servicios ptiblicos produccién y extraccién
Naturaleza del Sector defensivo, estable y reguladpo ciclico, volétil, dependiente de precios de commodities
Ejemplo de producto electricidad, agua, gas domiciliario Petrdleo crudo, gas natural
Regulacién Alta Moderada
Volatilidad Baja Alta
Rentabilidad historica similar o mejor vs S&P 500 inferior en el Ultimo par de afios
Dividendos estables y atractivos variable, algunas empresas presentan mayor crecimiento

Fuente: Elaboracién propia con informacion de Bloomberg.
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En 2025, el indice del sector de
servicios publicos ha presentado
un rendimiento de 17.6% vs
16.6% del S&P.

Segun Fidelity, el sector
podria crecer entre 6.0% y
8.0% anual durante la
proxima década.

IA  predictiva: para anticipar
demanda  energética, detectar
fraudes y optimizar mantenimiento.
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El sector de servicios publicos del S&P, una historia ciclica de oportunidades y retos
Previo a la pandemia (10 afios antes del 2020), el sector presentd un crecimiento promedio
en las utilidades de 2.9% (vs 10.8% en el S&P), el ultimo lugar de los 11 sectores. En la
pandemia, durante 2020-2023, el sector registrd un incremento promedio en las utilidades
de 3.4% (vs 9.8% del S&P). Los mayores crecimientos del sector se observaron en 2024,
de hecho, fue el mejor crecimiento en las utilidades de los ultimos 15 afos.

El sector de servicios publicos ha evolucionado notablemente desde antes de la pandemia
hasta 2025. Previo a la crisis, era estable, altamente regulado y con baja innovacion,
enfocado en mantener infraestructura fisica. Durante la pandemia, su rol como proveedor
esencial se volvid critico, especialmente en hospitales y hogares, aunque también se
evidencio desigualdad en el acceso a servicios basicos en diversas regiones. La emergencia
impulso la digitalizacidon, automatizacién y mantenimiento predictivo, mientras que la
caida econdmica motivd inversiones estratégicas. En los afos siguientes, el sector se
transformd con foco en sostenibilidad, inteligencia artificial y electrificacién, impulsado
por la demanda energética y el auge de centros de datos. El consumidor ahora exige
servicios mads personalizados y eficientes. En 2025, el sector destaca por su rendimiento,
inversiones solidas y una visiéon clara hacia la transicion energética e inclusion social.

Modestas expectativas en el Sector 2025

Previo al inicio del 2025, la expectativa del sector en Bloomberg consideraba un aumento
en las utilidades de 6.6%, crecimiento que pese al efecto de ajuste por el Liberation Day en
otros sectores, en servicios publicos no implicé cambios. Este dato nos deja claro que el
sector suele ser defensivo, sin embargo, el impacto de los aranceles en algunas empresas
se ha reflejado en el aumento de los costos de cierta maquinaria y equipo. Para nuestra
muestra del SIC (7 emisoras, seis en el sector eléctrico y una de agua), esperamos un
crecimiento promedio en las utilidades de 6.2%.

P/U Sector de Servicios Publicos Valuacién Relativa vs S&P (premio/descuento)
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Fuente: Elaboracion propia con informacidn de Bloomberg.

Valuacion relativamente menor respecto al S&P 500

En la actualidad, el sector de servicios publicos del S&P cotiza a un Multiplo P/U de 20.8x,
un ligero premio de 1.8% respecto al Multiplo promedio observado de los ultimos 4 afios.
El sector mantiene una valuacidn superior a la observada en afios de mayor crecimiento,
esto podria deberse a un escenario probable de revisién al alza en las expectativas de
utilidades para 2026 (20.0%, superior respecto al 15.0% observado en meses previos). En
cuanto a valuacidn relativa (respecto al S&P 500), en la actualidad el sector de salud
presenta un descuento de 26.7%, superior al promedio observado en los Ultimos 5 afios de
15.1%. Debemos incorporar que en la valuacién del S&P se observa un premio de 23.8%
respecto a su Multiplo promedio de los Ultimos 5 afios (pero que en los Ultimos meses se
ha seguido ampliando), validando el apetito de los inversionistas por el sector tecnolégico.
Aligual que en otros sectores, existen elevadas valuaciones por una sobrevaloracién en los
Multiplos, lo que ha reducido el interés en otros sectores, aunque en menor medida en
este caso. De manera indirecta, cualquier beneficio de la IA podria revalorizar al sector.
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Oportunidades a futuro
Muchas empresas de servicios

I ) Hacia el futuro (2026-2027), se espera que el sector de servicios publicos presente un
publicos ajustan sus tarifas con base L. 3 . R R
en la inflacién, lo que protege sus crecimiento promedio en las utilidades de 16.1%, superior respecto al estimado en el S&P,
mdrgenes. de 12.9%. Dentro del S&P, este dato representa el tercer lugar en crecimiento. El aspecto

clave a considerar hacia adelante serd el escenario econémico (actividad econdmica e
inflacidon), las nuevas necesidades de servicios apuntando a un enfoque mas tecnoldgico,
pero sera clave el impacto de la infraestructura y el marco legal impulsado por el Gobierno.
Cabe recordar que la nueva gestion de Trump no busca energias limpias y renovables.

Impacto de la Inteligencia Artificial

La IA estd sometiendo a una fuerte presién a la infraestructura energética global,
especialmente en EE. UU. y China, que concentran mas del 60.0% del consumo de centros
de datos (Defonline). Esta demanda exige expandir redes eléctricas, diversificar fuentes de
energia y mejorar la eficiencia para evitar cuellos de botella. Al mismo tiempo, la IA puede
ser parte de la solucién al optimizar procesos y fortalecer la seguridad energética
(Mejorenergia). Si se adoptan energias limpias como las renovables y el gas natural, el
aumento en el consumo no necesariamente implicaria mayores emisiones, mientras que
tecnologias como baterias y paneles solares inteligentes ganan protagonismo. Los paises
que ofrezcan energia asequible y sostenible estaran mejor posicionados para liderar la
revolucion digital hacia 2030, aunque enfrentaran retos como el acceso a minerales criticos
(Udea). Segun el FMIly la OPEP, el consumo eléctrico podria triplicarse a 1,500 TWh en 2030
desde los 500 TWh de 2023, y la IEA prevé que el consumo de centros de datos se duplicara.

Boi o ‘ Desempeiio de emisoras del SIC (S. Publicos)— Expectativas utilidades 2026
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Fuente: Elaboracion propia con informacién de Bloomberg (Yield anual).

éQué emisoras del sector lucen mejor en el SIC?

Para 2026, NextEra Energy se perfila como la emisora mas atractiva gracias a su liderazgo
en energias renovables y almacenamiento, con un crecimiento proyectado entre el 6.0%-
8.0% anual y aumentos sostenidos en dividendos; su reto principal es la alta valuacién y la
regulacion. American Electric Power ofrece un perfil defensivo con planes de inversion
masivos en transmisién y generacion, apuntando a un crecimiento estable del 6%-8%,
aunque enfrenta riesgos por endeudamiento y sensibilidad regulatoria. Sempra Energy
destaca por su diversificacion y expansion en LNG, con un CAGR estimado de 7%-9%, pero
debe manejar la volatilidad en proyectos internacionales. Duke Energy mantiene atractivo
por estabilidad y dividendos, respaldado por inversiones en infraestructura y renovables,
aunque su upside es menor y depende de costos de capital. American Water Works es una
opcion defensiva con fuerte enfoque ESG y crecimiento regulado, pero limitado frente a

El sector utilities ha pasado de energéticas. Xcel Energy y Exelon presentan perfiles mds conservadores: Xcel con proyectos
ie”’”" de los ’"e”’”d’”"’t"’“’?;’ renovables y upside moderado, y Exelon con crecimiento bajo pero alta estabilidad, lo que
ener un mayor  potenciai, oy .7 s

asociado a la creciente demanda las hace menos compet|t|v~a en comparacion con los lideres fj,el sector_. Tomando'en cuenta
energética impulsada por la IA, el sobresaliente desempefno de 2025, llama nuestra atencién American Electric Power y

Nextera Energy. Sera clave evaluar una posible mejora en sus expectativas 2026.
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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 Entidades Financieras que lo conforman (en lo sucesivo “Monex”), a través de sus dreas 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.

[ ) @GrupoFinancieroMonex monex.com.mx @monexanalisis
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