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Agosto: la reapertura de Ormuz y la dindmica de la inflacién

El mes de julio fue de altibajos en las bolsas. El reinicio de los ataques entre EEUU e Iran, el
aumento del barril de petréleo por encima de los USD 85 por barril y la expectativa de un
incremento sorpresivo de tasa por parte de la Fed, provocaron una toma de utilidades en
empresas proveedoras de insumos de inteligencia artificial. Asi, al 29 de julio, el sector de
tecnologia cumulaba un retroceso de -7.8% en el mes.

No obstante, en los Gltimos dos dias de julio empresas de tecnologia de gran capitalizacion como
Microsoft, Amazon, Meta y Apple presentaron sus reportes trimestrales. Debido a que los
resultados mostraron que Microsoft y Amazon estn monetizando sus inversiones, se presentd un
rally en la bolsa americana, dejando a las Magnificas 7 con un avance de +2.5% en julio y al sector
de tecnologia con una baja de solo -3.4%.

Para agosto, algunos de los riesgos de julio comienzan a disiparse mds no han desaparecido, por
lo que la dindmica de éstos se verd reflejada en el mercado.

1) Conflicto en Medio Oriente. Trump anuncié una nueva pausa a los ataques. La extension de la
tregua seria positiva para empresas de tecnologia, comunicaciones e industriales. Una
reactivaciéon del conflicto beneficiaria a empresas de energia y castigaria al resto.

2) Decisién de la Fed. En agosto no hay decisién de politica monetaria. Sin embargo, el mercado
estard atento a la evolucion del precio del petréleo para tratar de identificar el momento de
un incremento. El mercado ya descuenta un aumento para el Gltimo trimestre del afio.

3) Valuacién de empresas de tecnologia. Lo temporada de reportes concluydé con una
recuperacion acelerada en el precio de las acciones en pocos dias. Esto pone el riesgo de una
toma de utilidades en caso de que las sefales de inflacibn comiencen a incrementar
nuevamente.

Nuestros indicadores de riesgo se encuentran en territorio favorable. no obstante, mantenemos
nuestro prondstico para el S&P 500 en 7,800 para cierre de ano.

Mercados Financieros

31ul Rendimi.ento Rendimi_ento Rendimiento Pronéstico a Rendimi?nto
Junio Julio 2026 12 meses Potencial
Bolsas % % % Bolsas %
Desarrolladas 795 -1.0% 0.2% 12.7% Desarrolladas 851 7.0%
México (USD) 7 -4.0% 2.0% 10.8% México (USD) 86 11.5%
SP 500 7,490 -1.1% -0.1% 9.4% SP 500 8,014 7.0%
Emergentes 759 -2.2% 0.4% 8.2% Emergentes 843 11.0%
México (MXN) 66,938 -2.3% -0.1% 4.1% México (MXN) 72,963 9.0%
Monedas % % % Monedas %
USD vs. Emergentes 98.35 6.3% -0.3% 3.5% USD vs. Emergentes 100.00 1.7%
USD vs. Desarrollados 99.95 2.2% -1.2% 1.7% USD vs. Desarrollados - -
USD vs. MXN 17.32 0.8% -0.9% -3.7% USD vs. MXN 18.05 4.2%
Tasas pb pb pb Tasas pb
US 10y 4.75 -1.0 31.0 57.0 US 10y 4.22 -53
MX 10y 9.19 -16.0 17.0 9.5 MX 10y 8.35 -84
Materias Primas % % % Materias Primas %
Petréleo 84.56 -20.1% 20.6% 47.3% Petréleo 71.80 -15.1%
Oro 4,104 -11.7% 1.7% -5.1% Oro 4,800 17.0%




Bolsa de Estados Unidos

La bolsa estadounidense moderd su avance en julio,
en un entorno de mayor volatilidad. El S&P 500 cerrd
el mes en 7,490 puntos, précticamente sin cambios,
con un retroceso de 0.1%. No obstante, mantiene un
rendimiento acumulado de 9.4% en 2026.

El balance sigue siendo constructivo, respaldado por
una temporada de reportes trimestrales favorable.
Julio mostré una rotacién hacia Energia (+12.5%),
Financieros (+6.0%) y Bienes Raices (+2.5%), mientras
Tecnologia (-3.5%), Industriales (-3.1%) y Servicios
PUblicos (-2.3%) registraron las mayores caidas. La
solidez de los resultados corporativos, junto con la
correccién de algunos sectores, abre espacio para
retomar los avances durante agosto.

En Inteligencia Artificial, la tesis de inversidn se
mantiene, aunque con mayor selectividad. Microsoft
y Amazon mostraron avances en la monetizacion de
esta demanda a través de sus negocios de nube. En
contraste, Alphabet y Meta presentaron resultados
sblidos, pero el aumento de sus inversiones en
infraestructura ya comienza a presionar su flujo libre
de efectivo.

Otro catalizador relevante fue el desemperno del
resto del indice. Su avance, respaldado por
resultados corporativos favorables y la fortaleza de
la economia estadounidense, dio mayor amplitud al
mercado y ayudd a sostener el desempefio del
indice frente a la volatilidad generada por distintos
factores externos.

Mantenemos una visidbn positiva y reafirmamos
nuestro prondéstico para el S&P 500 al cierre de 2026
en 7,800 puntos. No obstante, el indice luce caro
frente a sus promedios histéricos, por lo que
necesitard mantener sus utilidades sélidas y un
entorno de tasas mas favorable.

En este contexto, los inversionistas serdn mads
exigentes en los anuncios de inversion y reportes en
el sector de Tecnologia con Nvidia siendo la principal
prueba durante agosto. Hacia adelante es probable
que veamos episodios de lateralidad en el indice.

Rendimiento Sectores S&P 500

31l Junio Julio 2026 a 12 meses

Sectores S&P Pts % % % %
Energia 913 -5.1% 12.5% 32.8% 4.0%
Industrial 1,521 7.2% -3.1% 15.8% 1.4%
Tecnologia 6,554 -3.3% -3.5% 15.3% 10.7%
Inmobiliario 287 0.2% 2.5% 12.4% 4.0%
Materiales 627 -0.1% -1.7% 9.2% 3.0%
C. Basico 941 0.2% 1.9% 8.8% 5.5%
Salud 1,894 6.5% 2.2% 4.9% 5.7%
Financieras 947 4.2% 6.0% 3.9% 2.3%
Serv. Basicos 450 2.4% -2.3% 3.8% 7.1%
Comunicaciones 457 -71.9% 0.5% 0.9% 8.7%
C. Discrecional 1,922 -4.8% 0.8% -0.3% 7.3%

Bolsa Mexicana

Durante julio, las empresas Mexicanas reportaron sus
resultados trimestrales (2726). En general observamos
reportes mixtos, donde el desempefio en ventas, con
recuperacién, no logré transmitirse a nivel de
utilidades; como promedio por sector, sélo Cemento y
FIBRAs Industriales lograron expandir mdrgenes.
Asimismo, un mayor nimero de empresas revisd sus
guias a la baja vs. a la alza. Reiteramos nuestras Top
Picks: Bimbo, Cemex, Danhos, Vesta y Vinte (baja
liquidez). Igualmente, mantenemos nuestro PO del IPC
de 71,500 puntos para final del afo. El impulso del
Mundial fue menor al esperado, y la incertidumbre
respecto al TMEC continda.

En Consumo, la mayoria de las empresas revisd sus
guias a la baja, después de reportar mayormente una
contraccion en margenes; Bimbo y KOF fueron la
excepcién al mejorar sus guias. Mientras tanto, FEMSA
tuvo el resultado mds sdlido; sin  embargo,
mantenemos nuestra perspectiva mds neutral hacia
el resto del ano.

En Transporte, la mayoria de las empresas tuvieron
resultados mixtos; a pesar de crecimiento en ingresos
soportados por mejores tarifas, a nivel de utilidades se
tuvieron presiones en mdargenes ante mayores costos
de combustible, laborales y operativos. En
Infraestructura carretera, los resultados fueron
positivos con favorable desemperio en tréfico y tarifas.
Durante el trimestre, VOLAR reanudd su guia para
2026, mientras que GAP redujo sus expectativas de
crecimiento para el ano.

En Cemento, los resultados estuvieron mejores vs.
nuestros estimados, expandiendo rentabilidad vy
manteniendo una estructura financiera sélida. CEMEX
incremento su guia para el afo en generacién de flujo
operativo, mientras que 6CC mantuvo su guia sin
cambio, la cual consideramos conservadora. En
Vivienda, los resultados fueron positivos en ingresos,
aunque con presidbn en mdrgenes por cambio en
mezcla de productos y arranque de nuevos proyectos.
VINTE proyecta un afio con solido crecimiento en
ingresos y gradual expansion en mdargenes.

Las empresas de Bienes Inmuebles reportaron
resultados sélidos durante la primera mitad del 2026.
El segmento industrial volvié a liderar el desempenrio
del sector, a pesar del incremento en la vacancia en
México y del impacto negativo de la depreciacion del
USD sobre sus resultados. VESTA destacd al superar
tanto su guia de resultados como nuestras
estimaciones. FUNO sobresalid por la expansiéon de
margenes derivada de la internalizacidn de su
plataforma de administracién, mientras que FMTY
registr6 el mayor crecimiento del sector tras la
consolidacién inicial de FIBRAMQ. Continua sig. Pagina.
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NEXT concluy6é el despliegue de los recursos
obtenidos en su IPO vy oferta subsecuente,
fortaleciendo su portafolio industrial.

Los portafolios comerciales continuaron mostrando
resiliencia, con sélidos niveles de ocupacion,
crecimiento en trdfico, ventas por encima de la
ANTAD vy spreads positivos. En oficinas, la
recuperacion continué de forma gradual; sin
embargo, el segmento sigue presentando los
indicadores mds débiles en términos de ocupacion y
crecimiento de rentas. DANHOS y SOMA reportaron el
mayor crecimiento por la incorporacién de nuevos
desarrollos.

En Hoteles y Hospitalidad, los resultados estuvieron
en linea con nuestras expectativas y reflejaron un
trimestre todavia débil, ya que el beneficio asociado
con la Copa Mundial de la FIFA 2026 fue
considerablemente menor al anticipado. Aun asi,
HCITY destacdé como la Unica compafia del sector
que logré expandir mdargenes de manera
significativa, impulsada por eficiencias operativas y
los beneficios de las iniciativas de reestructuracion
implementadas durante el Ultimo afo. En contraste,
el resto de las companias continué enfrentando
presibn en rentabilidad debido al menor
apalancamiento operativo, aunque la mayoria
reporté una mejora secuencial respecto al 1T26.

Economia de Estados Unidos

La economia americana continlGa mostrando un
crecimiento soélido. En el segundo semestre del afo,
la expansion fue de 2.1% a tasa anual, siendo el
consumo (2.3%) y la inversién (3.3%) los principales
motores. Con ello, mantenemos nuestra expectativa
de crecimiento de 2.3% en el afo.

Respecto a la inflacién, en junio se presentd un
descenso desde el 4.17% hacia el 3.46%. Esto gracias
al descenso que presentd el precio del petréleo tras
la pausa en el conflicto en Medio Oriente. No
obstante, dada la presidbn que se presentd en el
mercado energético en julio, anticipamos un
descenso lento hacia el 3.3% al cierre de afo.

En este contexto, Kevin Warsh dio su segunda
conferencia de prensa sin grandes declaraciones.
Ante la ausencia de nueva informacion, el mercado
comenzd a descartar la posibilidad de un
incremento de tasa en septiembre y lo han recorrido
hacia diciembre. En este sentido, continuaomos
pensando que no deberia haber un incremento de
tasas este afno, dado que las nuevas presiones se
han concentrado en energéticos. Asi, esperamos que
la tasa cierre el ano en 3.75%.

Economia de México

La economia nacional repuntd fuertemente en el
segundo trimestre del ano, reflejando el impacto
positivo del mundial.

El crecimiento anual fue de 2.1%, impulsado por un
avance del 7.3% en las actividades agropecuarias,
de 0.8% en las industriales y de 2.5% en el consumo
de bienes y servicios.

La industria se vio beneficiada por el avance de la
construcciéon ante las obras para modernizar los
aeropuertos y embellecer las ciudades. El consumo
recibi® un impacto positivo, lo que derivd un
incremento en la recaudacion de IVA del 10% a tasa
anual.

Al mismo tiempo, la actividad industrial se vio
beneficiada por el avance de las exportaciones
manufactureras no automotrices, las cuales
avanzaron 43.9% a tasa anual. De hecho, el rubro de
exportaciones asociadas a equipo de
procesamiento de datos se ha convertido en el
producto mds exportado por México, superando al
sector automotriz. Esto ocurre en medio del avance
de la tendencia de inteligencia artificial en el mundo,
lo que es un reflejo de la mayor integracion de las
cadenas de distribucion entre México y Estados
Unidos.

Respecto a la inflacién, ésta se encuentra cerca del
rango de Banco de México por lo que, aunque se
presente el fendbmeno de El Nifio mds adelante en el
ano, no anticipamos movimientos en la tasa de
referencia por parte de Banxico, con lo cual
acabaria en 6.50%.

Expectativas Actinver

2025 2026 2027

México

PIB (% anual) 0.6 1.2 1.9

Inflacién General (%) 3.7 4.5 3.8

Inflacién Subyacente (%) 4.3 4.1 3.8

Tasa de Referencia (%) 7.00 6.50 6.50

USDMXN (pesos por dolar) 18.00 18.00 18.20
EEUU

PIB (% anual) 2.2 2.3 1.8

Inflacion (%) 2.7 3.3 25

Tasa de Referencia (limite superior, %) 3.75 3.75 3.50

EURUSD (dolares por euro) 117 1.19 1.20
Activos Financieros

S&P 500 (puntos) 6,846 7,800 -

Bolsa Mexicana - IPC (puntos) 64,308 71,000 -

Oro (ddlares por onza) 4,326 4,500 -




Tema del mes: Monetizando las inversiones en 1A Hiperescaladores: Gasto de Capital

(Uitimos 12 meses, actual y estimado, USD mmdd); 03-Aug

La Inteligencia Artificial ya impulsa los negocios de nube y las

expectativas de utilidad. Sin embargo, los Gltimos reportes mostraron 1250

que no todas las empresas estdn convirtiendo su inversion en _ggéNGL —g:;
resultados al mismo ritmo. = META

Microsoft y Amazon avanzaron mds de 15% después de reportar,
mientras Alphabet, Meta y Oracle cayeron entre 7% y 9%. El mercado
ya no premia el gasto por si solo. Ahora exige crecimiento,
rentabilidad y capacidad para financiarlo.

1,000

750
1) Microsoft y Amazon muestran la monetizacién més clara

+ Azure, la plataforma de nube de Microsoft, crecié 43% anual. AWS, el
negocio de nube de Amazon, avanzd 37% y elevd su margen 500
operativo a 39%. La division de nube de Alphabet crecié 82% y
triplicé su utilidad operativa, mientras que la infraestructura de
nube de Oracle avanzé 93%.

250
+ Oracle, sin embargo, todavia no genera suficiente efectivo para III
cubrir su inversion. Meta obtiene beneficios de la IA en publicidad, “""I
aunque su expansion absorbié prdacticamente todo el efectivo
generado durante el trimestre.

2) Las expectativas siguen aumentando

« Desde el cierre de 2025, la utilidad por accién esperada para los
préximos 12 meses aumentdé para las cinco companias. Las
revisiones van desde 12% para Meta hasta 50% para Alphabet.

+ Esto confirma que el mercado espera mayores utilidades, pero no
garantiza que todas las acciones suban. Microsoft y Amazon
mostraron la combinacidn mas favorable entre resultados vy
expectativas. Alphabet ya monetiza la 1A, pero enfrenta mayor Hiperescaladores: Flujo Libre de Caja y Gasto de Capital
presion financiera. Meta y Oracle todavia deben demostrar que sus (Gitimos 12 meses, actual y estimado, USD mmdd); 03-Ago
inversiones pueden generar efectivo al ritmo necesario.

71200
3) El efectivo sera la verdadera prueba

« La inversion agregada en centros de datos y capacidad de Loy
computo podria superar un billon de doélares en 2027. Este
crecimiento reduciria el flujo libre de caja, es decir, el efectivo que oon
queda después de cubrir la operacion y las inversiones.

« Una menor generacion de efectivo no implica necesariamente un 600
deterioro financiero, pero si reduce la capacidad para financiar la
expansion Udnicamente con recursos propios. Por ello, serd o

importante vigilar el uso de deudo, arrendamientos y posibles

emisiones de acciones.
200

+ Nuestra opinién es que la IA ya se estd monetizando, aunque a
ritmos distintos. La siguiente etapa serd identificar qué empresas
pueden mantener el crecimiento de sus utilidades y financiar sus
inversiones sin presionar de manera significativa su balance ni al .
accionista. 1122 m24 1126 1T28E 1T30E T32E

Flujo Libre de Caja




Limite de Responsabilidades
30 de junio de 2026 | Actualizacién

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 notifique 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 intercepcién, interferencias
0 virus, por lo que su lectura, recepcion o transmision serd responsabilidad de quien lo haga. Es aceptado por el bajo la condicién 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 tanto los lectores deben ser conscientes de que una serie de
elementos cualitativos también se han tenido en cuenta a fin de determinar la decisidon final de cada analista sobre la recomendacion. 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 2027 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 Andlisis: Enrique Covarrubias Jaramillo, José Ramdn De la Rosa Flores, Abraham Gutierrez Barreto, Antonio Herndndez
Vélez Leija, Enrique Lopez Navarro, Samuel Martinez Aranda, Gustavo Alejandro Mufioz Avilés, Ramén Ortiz Reyes, Héctor Javier Reyes Argote, Mariana Bernardette
Rodriguez Ramirez, Helena Ruiz Aguilar, Josemaria Safiudo Dominguez, Geisel Totolhua Flores y Juan Antonio Villarreal Garza declaramos™:

1) “Todos los puntos de vista, acerca de las emisoras bajo cobertura corresponden exclusivamente al analista 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
institucion en la que prestan sus servicios o personas morales que pertenecen al mismo grupo financiero o empresarial. El esquema de remuneracion no esta
basado ni relacionado, en forma directa ni indirectamente con alguna recomendacion 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 ningin 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 elaboracion 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 ningin 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 andlisis. Toda compensacién 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 ningin efecto en la compensacion
otorgada a los andalistas. Sin embargo, asi como ocurre con cualquier otro empleado de Grupo Actinver vy 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 fres 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 circulacion o del subyacente de los Valores de que se tfrate, con excepcion de los
siguientes: AHMSA *, ALTERNA B, CADU A, FINN 13, FORION 20, FPLUS 16, NEXT 25, PLIFE 26, SARE B, SPORT S, TRAXION A, VASCONI * y VINTE *.

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, SPORT, VASCONI, 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 adquisicion del tipo de valores sobre los que se recomienda en su contenido, la concentracién en cada contrato por tipo de perfil se encuentra detallada en la
siguiente liga: Limite de Concentracién por tipo de Perfil 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 informacién personal para las siguientes finalidades secundarias que no son necesarias para el servicio solicitado, pero que nos
permiten y facilitan brindarle una mejor atencion:

« Difusién de servicios financieros que presta el Grupo.

¢ Informacioén relativa para la contratacién de productos financieros que ofrece el Grupo.

* Mercadotecnia o publicitaria

* Prospeccion comercial
Si usted ha aceptado el uso de este medio de comunicacién se entiende que ha aceptado el tratamiento 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 informacién sobre los términos y condiciones en que serdn tratados sus datos personales, como los terceros con quienes compartimos su

informacién personal y la forma en que podrd ejercer sus Derechos ARCO, puede consultar el aviso de privacidad integral en: www.actinver.com


https://bit.ly/2T8G5o8
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Ingresa a la seccién de Perspectivas en nuestro sitio
web y descubre el andlisis de mercado mads reciente.

actinver.com | CAT: 551103 6699




