Minutas Banxico
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En las minutas de Banco de México aparecié un nuevo miembro de la Junta
de Gobierno que se muestra cauteloso de continuar con los recortes.
Seguimos esperando un recorte adicional en lo que resta del afno, terminando
con ello la primera parte del ciclo de recortes, el cual estuvo asociado a
condiciones internas. A partir de noviembre iniciara una nueva etapa de
recortes ligada a condiciones externas, con elevada incertidumbre sobre el
inicio y secuencia de los ajustes.

En las minutas de Banco de México, 1) el Subgobernador Heath sigue en contra de
mas recortes. 2) Un miembro menciona que en la reuniéon de septiembre no esta
predefinido un recorte dado el repunte de la inflacidon subyacente. 3) Otro miembro
se muestra a favor de continuar con recortes graduales siempre y cuando la
inflacién se mantenga conforme a las proyecciones. Finalmente, dos miembros
estan a favor de seguir recortando la tasa dada la amplitud de la brecha del
producto.

Basados en esta discusion, anticipamos un recorte en septiembre con decisiéon
dividida. Con ello, la tasa terminaria el afio en 7.50%, alcanzado la parte superior
del rango neutral de la tasa real exante.

Si bien la Junta de Gobierno deja abierta la puerta para mas recortes en noviembre
y diciembre, estimamos que la inflacion repuntara nuevamente por arriba de 4.0%
afinales de afio, lo que se vera reflejado en una revision en el prondstico de inflacion
del cuarto trimestre para Banxico de 3.7% a 4.1%. Adicionalmente, pensamos que
la brecha del producto no se encuentra tan negativa como anticipabamos a inicios
de afo, lo que se ha reflejado en sorpresas de crecimiento del PIB en el primero y
segundo trimestre. De esta forma, es probable que revisemos el pronéstico del PIB
para 2025 de 0.3% a 0.6%.

Estimamos que a partir de noviembre esto provocaria una pausa en el ciclo de
recortes de Banxico, el cual estuvo enfocado completamente a las condiciones
internas del ciclo econdmico en el pais.

A partir de noviembre iniciara una nueva etapa del ciclo de recortes, el cual estara
ligado a la postura monetaria de la Reserva Federal. En estas minutas ya aparecio
una discusion entre algunos miembros de la Junta de Gobierno sobre la disminucion
en el diferencial de tasa entre Banxico y la Fed.

En esta segunda etapa la tasa de referencia podria reducir cerca de 100 pb,
ubicandola cerca de 6.50% y en linea con la parte central del rango de neutralidad
de la tasa exante. No obstante, pensamos que dicha etapa estara marcada por una
elevada incertidumbre en cuanto a su inicio y secuencia de recortes, dado el ruido
que rodea a la Reserva Federal por el impacto de los aranceles sobre la inflaciéon y
las presiones politicas sobre el Comité de Mercado.
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Limite de Responsabilidades

30 de junio de 2025 | Actualizacion

La informacién contenida en este comunicado electrénico y en cualquier documento adjunto es confidencial y estd destinada Unicamente al uso del destinatario. La
informacién y el material presentados se proporcionan Unicamente con fines informativos. Estd prohibido difundir, divulgar o copiar la informacién aqui contenida. Si ha
recibido este comunicado por error, le rogamos lo nofifique inmediatamente a la persona que la ha enviado. Actinver y/o cualquiera de sus subsidiarias no garantizan que
la integridad de este correo electrénico o de sus archivos adjuntos se haya mantenido ni que esté libre de intercepcion, interferencias o virus, por lo que su lectura, recepcion
o fransmisién serd responsabilidad de quien lo haga. Es aceptado por el bagjo la condicidon de que los errores u omisiones no constituirdn base alguna para ninguna
reclamacién, demanda o motivo para actuar.

Guia para recomendaciones sobre inversién en emisoras bajo cobertura que formen parte, o fuera, del indice de Precios y Cotizaciones (S&P/BMV IPC).

Nuestras recomendaciones se fijan en base a un rendimiento estimado, mas no asegurado, por fanto los lectores deben ser conscientes de que una serie de elementos
cualitativos fambién se han tenido en cuenta a fin de determinar la decision final de cada analista sobre la recomendacién. Estos incluyen el perfil de riesgo especifico, la
posicion financiera, acciones corporativas pendientes y el grado de certeza de las proyecciones financieras, entre otros.

SUPERIOR A MERCADO: Rendimiento Total [RT] (incluyendo dividendos) hacia el cierre del 2025 superior al RT del IPC.
IGUAL A MERCADO: Rendimiento Total [RT] (incluyendo dividendos) igual (+/- 3.5%) al RT del IPC.
INFERIOR A MERCADO: Rendimiento Total [RT] (incluyendo dividendos) inferior al RT del IPC.

Declaraciones Importantes:

a) De los Analistas:

“Los analistas que elaboramos Reportes de Andilisis: José Luis Bezies Cortés, Enrique Covarrubias Jaramillo, José Ramoén De la Rosa Flores, Angel Gabriel Delfin Alvarado, Ander
Dunand Soto Campa, Axel Giesecke Valdes, Javier Hano Garrido, Antonio Herndndez Vélez Leija, Mauricio Hurtado de Mendoza Gomez Rueda, Enrique Lopez Navarro,
Samuel Martinez Aranda, Gustavo Alejandro Mufioz Avilés, Ramon Ortiz Reyes, Héctor Javier Reyes Argote, Helena Ruiz Aguilar y Melissa Valenzuela Aldana declaramos™:

1) “Todos los puntos de vista, acerca de las emisoras bajo cobertura corresponden exclusivamente al andlista responsable de la misma vy reflejan fidedignamente su
vision. Todas las recomendaciones emitidas por los analistas son elaboradas en forma independiente a cualquier entidad, incluyendo a la instituciéon en la que prestan
sUs servicios o personas morales que pertenecen al mismo grupo financiero o empresarial. El esquema de remuneracion no estd basado ni relacionado, en forma directa
ni indirectamente con alguna recomendacién en especifico, y sélo se percibe una remuneraciéon de la entidad para la cual los analistas prestan sus servicios.”

2) “Ninguno de los analistas con cobertura de emisoras mencionadas en este reporte ocupa ningun empleo, cargo o comisién en las emisoras bajo su cobertura, ni en
ninguna de las empresas que forman parte del Grupo Empresarial o Consorcio al que éstas pertenezcan. Tampoco los han ocupado durante los doce meses previos a
la elaboracién del presente reporte.”

3) "Las recomendaciones sobre emisoras, realizadas por el analista que las cubre, se basan en informacién publica y no existe garantia alguna de su asertividad con
respecto al desempefo que se observe realmente en los valores objeto de la recomendacion.”

4) "Los analistas mantienen inversiones objeto de sus reportes de andlisis en las siguientes emisoras:

ACTINVR B, ALTERNA B, AZTECA CPO y LALA B.

b) De Actinver Casa de Bolsa, S.A. de C.V. Grupo Financiero Actinver

1) Actinver Casa de Bolsa, S.A. de C.V. Grupo Financiero Actinver, en ningun caso podrd garantizar el sentido de las recomendaciones contenidas en los reportes de
andlisis para asegurar una futura relacién de negocios.

2) Todas las unidades de negocio de Actinver Casa de Bolsa, S.A. de C.V. Grupo Financiero Actinver pueden explorar realizar negocios con cualquier compania
mencionada en los documentos de andilisis. Toda compensacion por servicios dada en el pasado o en el futuro, recibido por Actinver Casa de Bolsa, S.A. de C.V. Grupo
Financiero Actinver por parte de cualquier compania mencionada en este reporte no ha tenido y no tendrd ningun efecto en la compensacién otorgada a los analistas.
Sin embargo, asi como ocurre con cualquier otro empleado de Grupo Actinver y sus filiales, la compensacion que puedan gozar nuestros analistas serd afectada por la
rentabilidad de la que goce Grupo Actinver vy sus filiales.

3) Al cierre de cada uno de los tres meses anteriores, Actinver Casa de Bolsa, S.A. de C.V. Grupo Financiero Actinver, NO ha mantenido inversiones, directa o
indirectamente, en Valores o Instrumentos financieros derivados, cuyo subyacente sean Valores, objeto de los Reportes de Andlisis, que representen el uno por ciento o
mds de su cartera de Valores, cartera de inversion, de los Valores en circulaciéon o del subyacente de los Valores de que se trate, con excepcidn de los siguientes:
AEROMEX *, AHMSA *, ALTERNA B, CADU A, FINN 13, FPLUS 16, HCITY *, SARE B, SPORT S.

4) Ciertos Consejeros y directivos de Actinver Casa de Bolsa, S.A. de C.V. Grupo Financiero Actinver ocupan un cargo similar en las siguientes emisoras: ACTINVR, ALTERNA,
CIE, FUNO, PV, SPORT, WALMEX.

La fecha en la cardtula de este reporte es su fecha de distribucion. Este reporte serd distribuido entre todas aquellas personas que puedan cumplir con el perfil para la
adquisiciéon del tipo de valores sobre los que se recomienda en su contenido, la concentracion en cada contrato por tipo de perfil se encuentra detallada en la siguiente
liga: Limite de Concentracién por tipo de Perfil dar clic aqui

Aviso de Privacidad
Grupo Financiero Actinver S.A. de C.V. (incluyendo las entidades que controla), mejor conocido como Grupo Financiero Actinver (en lo sucesivo el Grupo), con domicilio en
la calle Montes Urales 620 piso 2, colonia Lomas de Chapultepec, Ciudad de México, alcaldia Miguel Hidalgo, C.P. 11000, en la Ciudad de México, México con portal de
internet www.actinver.com, es el responsable del uso y proteccién de sus datos personales, y al respecto le informamos lo siguiente: De manera adicional, utilizaremos su
informacion personal para las siguientes finalidades secundarias que no son necesarias para el servicio solicitado, pero que nos permiten y facilitan brindarle una mejor
atencioén:

« Difusién de servicios financieros que presta el Grupo.

« Informacién relativa para la contratacion de productos financieros que ofrece el Grupo.

* Mercadotecnia o publicitaria

¢ Prospeccién comercial
Si usted ha aceptado el uso de este medio de comunicacion se entiende que ha aceptado el fratamiento de sus datos personales para las finalidades descritas con
anterioridad. En caso de que no desee que sus datos personales se utilicen para estos fines secundarios, no acepte el uso de este medio de comunicacién y no lo utilice.
Para conocer mayor informacion sobre los términos y condiciones en que serdn tratados sus datos personales, como los terceros con quienes compartimos su informacion
personal y la forma en que podrd ejercer sus Derechos ARCO, puede consultar el aviso de privacidad integral en: www.actinver.com
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