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Economia: Se describe un escenario de crecimiento econdémico sélido en Estados Unidos, si bien se Vicepresidente
registra cierta desaceleracion. La inflacion mantiene una trayectoria de baja en la parte Francisco Barroso Diaz-Torre
subyacente y resurgen algunos temores por los mayores precios de energéticos. Vicepresidente Ejecutivo
Deuda: Se mantiene la visiéon de que la FED sera menos agresiva de lo que el mercado anticipa. La Federico Flores Parkman-Norieaa
atencion podria estar en las expectativas del dot-plot ante un escenario que ya descuenta que DG INVEX Casa de Bolsa 9
el ciclo de baja comenzara pronto. Con base en lo anterior, el Comité decidié mantener
sin cambios las ponderaciones de renta fija local en el asset allocation institucional, Rodolfo Campuzano Meza
que consideran sobre-ponderacién para la deuda local de corto plazo. La deuda local DG de INVEX Operadora
de mediano y largo plazos se mantiene en sobre-ponderacion. Philippe Doucet L
Bolsa: El mercado luce adelantado, concentrado en Estados Unidos y en especial en el sector Director de Banca Privada
Tecnologia y en emisoras beneficiadas por la tematica de Inteligencia Artificial. Aunque Carlos Aldasoro Carrero
existan argumentos desde el punto de vista del crecimiento y multiplos beneficiados por la Director Mercado de Capitales
baja en tasas de interés, el mercado amerita cautela. Con base en lo anterior, se decidié
mantener la combinacion de porcentajes de inversiéon tanto para el bloque de renta Luis Palacio Gomez-Samaniego
variable local como global del asset allocation institucional, mismos que se ubican en Director de Inv. Institucionales
sub-ponderaci6n. Alexis Zarkin Godinez
Cobertura: El peso mantiene su fortaleza, en medio de las definiciones en torno a la politica monetaria de Director de Mercado de Dinero

México y Estados Unidos, pero con factores internos que siguen haciendo contrapeso. Con
Con base en lo anterior, la mezcla de exposicion en deuda denominada en délares se
mantuvo en sub-ponderacién.

Ricardo Aguilar Abe
Economista en Jefe

ASSET ALLOCATION INSTITUCIONAL (PORTAFOLIOS MODELO)

Rendimientos Historicos

Rendimiento Efectivo Conservador Moderado Equilibrio
En 2024 2.33% 2.17% 1.02% 1.15% 1.07%
En 2023 11.60% 10.34% 7.49% 8.07% 8.13%
Ultimos 12 meses™ 11.31% 10.32% 6.77% 6.70% 6.41%

Datos al 15/Marzo/2024
*Anualizados

Composicion en cada Portafolio

Building Blocks Conservador Moderado Equilibrio Postura YTD 2023
Deuda local CP 95.00% 90.00% 30.00% 20.00% 15.00% Sobreponderar 2.37% 11.63%
Deuda local MP, LP 5.00% 10.00% 45.00% 30.00% 25.00% Sobreponderar 1.49% 10.87%
Deuda Global 0.00% 0.00% 15.00% 10.00% 10.00% Sub-ponderar -2.42% -10.78%
Renta variable local 0.00% 0.00% 5.00% 20.00% 25.00% Sub-ponderar -2.02% 18.41%
Renta variable global 0.00% 0.00% 5.00% 20.00% 25.00% Sub-ponderar 4.28% 4.35%

*/ Ver nota al final del documento.
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PRINCIPALES COMENTARIOS

Economia

El Comité destaco una desaceleracion moderada en la economia de Estados Unidos. Se mantiene la expectativa de una convergencia de la
inflacion hacia el nivel objetivo de la Reserva Federal (FED), pero aun sin alcanzar la métrica este afio o el proximo. Existen temores
renovados sobre la reciente alza en los precios de los energéticos que generan cautela, sin pensar necesariamente en una mayor restriccion
por parte de la FED.

En otras regiones destaca el estancamiento del crecimiento y la inflacién. En Europa, se detecta un actuar menos decidido por parte del BCE
para reducir la tasa de interés de referencia. Mientras que, en Japon, resulté relevante el cambio en la politica monetaria del banco central, sin
generar grandes distorsiones en el mercado respecto a la restriccion que se observa en varios paises del mundo con excepcion de China, en
donde se mantiene una postura de estimulo.

El crecimiento de la economia de México también se ha moderado recientemente. El PIB del 4T-23 registré una menor fuerza por el lado del
consumo, aunque mostro solidez en la parte de construccion. EI Comité estima un crecimiento por encima del 2.5% este afio, con una inflacion
a la baja. Destaca que Banco de México (Banxico) reducira la tasa de interés de referencia esta semana, pero el discurso podria ser moderado
respecto a la expectativa de bajas consecutivas en un mercado que asume que las bajas seran continuas en todas las juntas, por al menos 25
puntos base. Algunos miembros del Comité no descartan que el ciclo de bajas no sea continuo, pues éste dependera del comportamiento de la
inflacion.

Renta fija

Destaca la reunion de la FED en el transcurso de la jornada, en donde no se esperan sorpresas en la decision de politica monetaria en esta
sesion, pero si con atencion en las expectativas del dot-plot sobre el rumbo de accion el organismo ante la desconexidon que ha existido en el
mercado y la velocidad de la baja que descuenta el mercado.

Se sigue anticipando una curva volatil y tres bajas en la tasa de referencia de la FED en lo que resta del afio, sin llevarla por ahora a niveles
por debajo del 4.0%.

Un miembro del Comité sefald que el mensaje de la FED no parece que vaya a sorprender en su actuar. El shock para el mercado podria
provenir desde el punto de vista del mercado laboral o el manejo del déficit en Estados Unidos; lo que puede implicar un freno mas fuerte en la
economia como un riesgo en la balanza que debe manejar la FED sobre el control de la inflacion sin enfriar el crecimiento.

Respecto al déficit en Estados Unidos, otro miembro del Comité apunta que este punto en particular puede no ser un tema para atacarse de
forma puntal en medio de un afio electoral.

Se discute sobre la posibilidad de modificar nuevamente la estrategia hacia instrumentos de menor plazo en México, asi como incrementar el
peso en la deuda global como una exposicion relacionada con el movimiento del tipo de cambio. Pero, se concluye que mas alla de
movimientos que puedan ser tacticos y de corto plazo, sigue existiendo mayor valor en la deuda local.

Con base en lo anterior, el Comité decidié mantener sin cambioslas ponderaciones de renta fija local en elasset
allocation institucional, que consideran sobre-ponderacion para la deuda local de corto plazo. La deuda local de mediano y largo
plazos se mantiene en sobre-ponderacion.
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Renta variable

Nos encontramos con una bolsa sobrecomprada, con posicionamientos en maximos historicos respecto a parametros de afos anteriores en
algunos referentes. Existe un movimiento muy recargado en Estados Unidos y en menor medida en algunos mercados que partian de
valuaciones castigadas que no se subieron al rally que comenzé a finales del afio pasado. Existe un fuerte enfoque en el sector tecnologia y
una expectativa fuerte en los resultados de ciertas empresas impulsado por tematicas como Inteligencia Artificial; lo cual sigue ameritando
cautela.

Sin embargo, algunos miembros del Comité consideran que no se ve necesariamente un ajuste fuerte en la bolsa a pesar de los niveles
actuales que muestran los mercados en un entorno de liquidez que continda. Si bien no ameritaria premura para salir del mercado, es dificil
pensar en que es momento para aumentar posiciones en el mercado de capitales.

Por otro lado, otro miembro del Comité sefiala que la euforia por mantenerse invertido en bolsa puede ser una sefial de que el rally se agota y
que implica riesgos mantenerse invertido en ella. Una posicién contraria podria resultar mas atractiva.

Destaca también la concentracion del mercado, y en especial ya no en las “siete magnificas”, sino una sola emisora NVDIA, lo que causa
distorsiones importantes que ameritan cautela.

Se discute sobre modificar la ponderacion en la parte local y global ante el rezago que existe en las cotizaciones en México y el avance de la
bolsa americana; pero, sin una vision contundente respecto a que existan catalizadores para el mercado mexicano o una evidencia clara de
ajuste en la bolsa global, se decide mantener sin cambios la estrategia actual.

Con base en lo anterior, se decidi6 mantener la combinacién de porcentajes de inversion tanto para el bloque de renta variable local
como global del asset allocation institucional, mismos que se ubican en sub-ponderacién.

Cobertura cambiaria

En el tipo de cambio vemos fortaleza, podriamos ver niveles por encima de los $16.70 pesos por ddlar, ya descontado el movimiento de
Banxico anticipado al actuar de la FED. Creemos que la volatilidad en la moneda serd mayor cuando exista una evidencia mas clara sobre la
mesa respecto a que se modificaran de forma importante las politicas monetarias.

Seguimos anticipando mejores rendimientos en pesos. Mantenemos baja duracion en fondos con exposicion al délar, como el INVEXDO, por
volatilidad de tasas mientras dure la especulacion entorno a la FED.

Se discutié sobre la posibilidad de volatilidad en la moneda durante el periodo electoral en el pais, concluyendo que la volatilidad en la historia
reciente incluso en cambios de partido gobernante ha sido moderada en la mayoria de las variables econdémicas, incluidas el tipo de cambio.

Con base en lo anterior, la mezcla de exposicion en deuda denominada en délares se mantuvo en sub-ponderacidn.

Decisién de inversién
El Comité analizé los porcentajes de inversion en los distintos perfiles del asset allocation institucional.

Se determiné que, ante la posible prolongacion de las politicas monetarias restrictivas y la estabilidad de la cotizacién del peso
frente al délar, las posiciones en deuda de corto plazo deberian aumentar y las correspondientes a divisas deberian disminuir.

Por ultimo, el Comité desea enfatizar que las decisiones anteriores reflejan su vision, en este momento, para el futuro previsible.
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NOTA:
Composicion del Benchmark
indices Conservador Moderado*
25%PiP-Bank+50%PiP-Cetes+25%PiPFondeo-G 95% 85% 20% 10% 10%
50% PiP-Guber + 50% PiP-CORP FL <=5A 5% 8% 40% 25% 20%
50% SHV* + 50% LQD 0% 3% 20% 15% 10%
IPC 0% 3% 10% 25% 30%
ACWI Index 0% 3% 10% 25% 30%
100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%

La distribucién de activos en cada perfil es fija y corresponde a las presentadas en el recuadro anterior.

La base de referencia o Benchmark se utilizara para comparar el desempefio de la inversién en los diferentes perfiles que sirven para constituir
los portafolios para INVEX Total. La composicién porcentual de cada componente del Benchmark constituyen el porcentaje que refleja la
posicion neutral de los portafolios.

El Comité de Inversiones podria determinar una sobre o sub-ponderacion de hasta 5 puntos porcentuales base con relacién a los porcentajes
neutrales.

Para calcular los rendimientos de los segmentos de cada perfil se utilizan indices representativos publicados por PIP.
Los rendimientos no consideran ningun costo de operacion por tratarse de recomendaciones agregadas y no en instrumentos especificos.

Los indices tienen la siguiente equivalencia en los bloques de inversion de acuerdo a la siguiente clasificacion:

Indices Bloques de inversion
25%PiP-Bank+50%PiP-Cetes+25%PiPFondeo-G Deuda local CP
50% PiP-Guber + 50% PiP-CORP FL <=5A Deuda local MP, LP
50% SHV* + 50% LQD Deuda Global
IPC Renta variable local
ACWI Index Renta variable global

Donde:

PiP-Guber: Es un portafolio de referencia (“Benchmark”) que incluye todos los instrumentos de deuda emitidos localmente por el gobierno
mexicano, contempla el total en circulacién cada dia de todos los instrumentos vigentes emitidos localmente por el gobierno mexicano,
valuados a mercado con los precios emitidos por PiP: Cetes, BondesT, Bondes91, Bondes182 Bonos M’s, Udibonos, Brems y Bpas.

PiPG-Cetes: Es un portafolio de referencia (“Benchmark”) que incluye todos los Certificados de la Tesoreria (CETES) en circulacién

PiPFondeo-G: Emula la inversion del 100 % de los recursos de un portafolio en reporto a 1 dia habil en valores gubernamentales. Para el
célculo 24 hrs, los recursos se invierten a una tasa de la curva de reporto sin impuestos calculada por PiP con el nodo del siguiente dia habil;
mientras que para el calculo Mismo Dia, se utiliza la tasa publicada por BANXICO del dia anterior.

PiP-Bank: Con este indice se simula una cartera que invierte sus recursos en instrumentos emitidos por los siguientes bancos (ABNAmro,
BBVA-Bancomer, Bank of America, Banamex CITIBank, Banobras, Banco Santander, Bank of Boston, Chase JP Morgan, BNP México,
Dresdner Bank, ING Bank y Nafinsa). El tipo de instrumento son: Pagarés con rendimiento liquidable a Vencimiento -PRLV’s y Aceptaciones
Bancarias (AB’s).

PiP-CORP FL <=5A: indice compuesto por papeles corporativos a Tasa Flotante menor a 5 afios.

IPC: El indice de Precios y Cotizaciones es el principal indicador de la Bolsa Mexicana de Valores; expresa el rendimiento del mercado
accionario en funcién de las variaciones de precios de una muestra balanceada, ponderada y representativa del conjunto de acciones
cotizadas en la Bolsa.

ACWI: MSCI All Country World Index— EI MSCI ACWI es calculado y publicado por MSCI y puede ser consultado en www.msci.com
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Revelaciones Importantes

El establecimiento de un precio objetivo no implica una garantia de realizacidén ya que éste pudiera verse influido por factores intrinseco y
extrinsecos que afecten tanto el desempeno de la emisora como el comportamiento del mercado accionario en que se cotiza. El desempeno
pasado de un instrumento no constituye un indicador de sus resultados en el futuro.

Cualquier opinién o estimacidn contenida en este reporte consituye el punto de vista de los analistas de INVEX Grupo Financiero, S. A de CV. a la
fecha de publicacién y puede estar sujeta a cambios sin necesidad de previo aviso. INVEX Grupo Financiero no aume compromiso alguno de
comunicar dichos cambios ni de actualizar el contenido del presente documento.

Este reporte es propiedad de INVEX Grupo Financiero, S.A de CV. y no puede ser reproducido o utilizado parcial o totalmente por ningtin medio,
ni ser distribuido, citado o divulgado sin previo consentimiento de |la Direccién de Anélisis de INVEX Grupo Financiero, S.A de CV.

INVEX Grupo Financiero, S.A de C\V,, sus subsidiarias, empresas afiliadas, empleados o las personas relacionadas con ellas, no serén responsables
de dafios y perjuicios de cualquier tipo que pretendan imputarse por el uso de esta publicacion.

INVEX Grupo Financiero, S.A de CV., sus subsidiarias, y/o empleados eventualmente podrdn mantener alguna posicién de inversidn, actuar como
hacendores de mercado o comprar o vender como agente una posicién en acciones u otros valores mencionados en el reporte, asimismo, puede
actuar como suscriptor, agente de colocacion, asesor o prestamista del emisor.

La informacién contenida en este reporte proviene de fuentes consideradas como fidedignas, sin embargo no se considera completa y su
precision no es garantia, ni representa una sugerencia para las decisiones en materia de inversion. Ni el presente documento, ni su contenido,
constituyen una oferta, invitacion o solicitud de compra o suscripcion de valores o de otros instrumentos o de realizacién o cancelacion de
informacién adicional disponible bajo solicitud.

La informacién contenida en es DOCUMENTO INFORMATIVO, ES PRIVADA y CONFIDENCIAL y est4 destinada para uso exclusivo de la persona a
la cual esta dirigida. El presente documento, no constituye recomendacion, oferta, invitacién o solicitud de compra o suscripcién de los valores
descritos en el mismo, ya que en dicho documento solo se contienen las principales caracteristicas. Este DOCUMENTO INFORMATIVO es
propiedad de INVEX Grupo Financiero y no puede ser reproducido o utilizado parcial o totalmente por ninglin medio, ni ser distribuido, citado o
divulgado sin previo consentimiento de INVEX Grupo Financiero. La persona que tenga acceso a este DOCUMENTO INFORMATIVO, debe ser
consciente de que os valores descritos en el presente documento son responsabilidad del Emisor y que el riesgo inherente a los propios valores,
no puede ni podré ser transferido a INVEX Grupo Financiero, sus subsidiarias, empresas afiliadas, empleados o las personas relacionadas con ellas,
por lo que debera procurarse el asesoramiento especifico y especializado que se considere necesario.
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