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Altamente probable que la Fed no recorte en 2025

Los nuevos datos de la economia estadounidense
fortalecen la hipdtesis de que es posible que el Comité de
Tasas de la Reserva Federal (FOMC, por sus siglas en inglés)
no recorte mas las tasas de los fondos federales en 2025.

Practicamente “sigue la mata dando”: economia fuerte,
mercado laboral sélido y expectativas inflacionarias al alza.
Y,ademas, en breve llegaran los Trumponomics.

El ISM de servicios de diciembre sorprendié por su fuerza,
es mas, en los comentarios de los gerentes de compra
encuestados, la constante es que se preparan para la
aplicaciéon de los aranceles; aunque muestran optimismo
sobreeltema.

Sin embargo, hubo un repunte fuerte en los precios (ver
graficosy cuadro).

El ISM Servicios fue de 54.1 puntos en diciembre, arriba del
esperado de 53.5 y del de noviembre que fue de 52.1
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Fuente: Elaboracidn propia con datos histricos del Institute for Supply Management.

Sélo dos componentes estan en la zona de bajo crecimiento en
diciembre, contra cuatro que estaban en noviembre

Evolucidn del ISM servicios y sus componentes

Componentes dic-24 now-24 Cambio

I5M Servicios 54.1 52.1 20
Actividad de negocio 58.2 53.7 45
Nuevas drdenes 54.2 53.7 0.5
Empleo 51.4 51.5 0.1
Entregaa provedores 525 455 30
Inventarios 45.4 459 35
Precios 64.4 58.2 6.2
Ordenes atrasdas 443 47.1 -2.8
Nuevas drdenes de exportacion 50.1 49.6 0.5
Importaciones 50.7 538 3.1
Sentimiento deinventarios 53.4 54.6 1.2

Fuente: Elaboracion propia con datos histdricos de ISM

El informe fue emitido hoy por Steve Miller, presidente del Comité

de Encuestas Empresariales de Servicios del Institute
for Supply Management, dijo:

Muchas industrias sefialaron que los factores de fin de afio vy
estacionales estaban ayudando a impulsar la actividad comercial o
impactar en la gestién de inventarios.

Parte del aumento de la actividad comercial parece haber sido
impulsado por la preparacion para la demanda en el nuevo afio o la
gestion de riesgos para los impactos de las huelgas portuarias y los
posibles aranceles.

Hubo un optimismo general expresado en muchas industrias, pero las
preocupaciones arancelarias provocaron la mayoria de los comentarios
de los panelistas.
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Lo que dicen los encuestados

* “Estamos haciendo preparativos para diversificar la oferta en prevision de los
aranceles y el efecto que tendrén en nuestro negocio”. [Alojamiento y servicios
de alimentacion]

« “La construccion de nuevas viviendas sigue viéndose obstaculizada por los
tipos de interés y los problemas de asequibilidad. Las amenazas arancelarias de
la nueva administracion han hecho que los proveedores se muestren reacios a
mantener los precios durante mas de un afio. Como los proyectos pueden
durar mas de dos afos, la elaboracion de presupuestos se esta volviendo dificil,
de forma similar a lo ocurrido en 2021 y 2022, cuando las interrupciones de la
cadena de suministro provocaron un caos en los precios”. [Construccién]

* “En general, somos optimistas respecto de que la administracion entrante
afectara positivamente las politicas regulatorias, impositivas y energéticas que
impulsaran la mejora econdmica. Nos preocupa la actividad tarifaria y
esperamos que todo salga bien”. [Informacién]

El indice de actividad empresarial registré un 58.2 puntos,
muy arriba del 53.7 de noviembre.
Los comentarios de los encuestados incluyen: "Recibir pedidos para
el préximo ciclo antes de lo habitual" y "mas actividad en torno a
posibles aranceles mas altos que afecten a la cadena de suministro"

El indice de precios registré un 64.4, muy
arriba del 58.2 de noviembre.

La lectura de diciembre es la 26.2 consecutiva por debajo de 70
puntos, pero la primera por encima del 60 desde enero de 2024.
Quince de las 18 industrias de servicios reportaron un aumento en
los precios pagados durante el mes de diciembre
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De hecho, la estimacién del crecimiento del Producto
Interno Bruto (PIB) en el cuarto trimestre del modelo
GDPNow de la Reserva Federal (Fed) de Atlanta volvid a
escalar hasta un nivel sélido de 2.7% (ver graficos).

La estimacion del modelo GDPNow de la Fed de Atlanta para el

crecimiento del PIB en el cuarto trimestre de 2024 es del 2.7%

EE.UU.: Evolucidn del prondstico de crecimientodel PIB
de la Fed de Atlanta para el cuarto trimestre de 2024
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Evolution of Atlanta Fed GDPNow real GDP estimate for 2024: Q4
Quarterly percent change (SAAR)

Atlanta Fed
GDPNow estimate
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survey.

Asimismo, el mercado laboral reafirmé su solidez.

La Encuesta de Ofertas de Empleo y Rotacién Laboral
(JOLTS, por sus siglas en inglés) reporté un fuerte aumento
de las ofertas de trabajo en noviembre de 2024 (ver
graficos).

Las ofertas de trabajo aumentaron a 8.098 millones desde una cifra
revisada al alza de 7.839 millones en octubre y
mejor al estimado de 7.77 millones.
Es el nivel mas alto de vacantes de empleo desde mayo de 2023.
Octubre se reviso al alza de 7.744 millones a 7.839 millones

Ofertas de trabajo en el mercado laboral de los Estados Unidos
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El nimero de puestos vacantes por trabajador desempleado, una
proporcién que la Reserva Federal vigila de cerca, se mantuvo en 1.1,
en linea con los niveles previos a la pandemia.

En su punto maximo en 2022, la proporcionerade 2a 1

EE.UU.: Nimeros de trabajos disponibles por cada desempleado
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Fuente: Elaboracién propia con dates histéricos del Burd de Estadisticas Laborales.

Los comentarios del reporte observan un posible cambio
de tendencia:

*  “Elreciente aumento de las vacantes representa un
cambio con una tendencia bajista que generd
temores de deterioro en el mercado laboral y
prepard el terreno para los recortes de las tasas de
interés por parte de laReserva Federal”.

*  “Ahora, el mercado laboral parece estar en mejor
pie y la inflaciéon se ha mostrado estancada en los
ultimos meses, lo que reduce las expectativas
sobre cuanto mas bajaran las tasas este afio”.

El remate lo dieron los sélidos reportes de diciembre de la
Némina no Agricola, la tasa de desempleo y los aumentos
salariales (ver graficos).

La némina no agricola de diciembre fue de 256 mil
empleos arriba de 164 mil esperados

EE.UU.: Evolucién de la Némina no Agricola
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La tasa de desempleo bajo a 4.1% desde el 4.2% esperado y anterior
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Fuente: Elaboracién propia con datos histéricos del Burd de Estadisticas Laborales.

EE.UU.: Breakeven de 5 afios

Los salarios crecieron 3.9% anual, marginalmente
menores al 4% esperado y anterior

EE.UU.: Promedio de salarios por hora
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Fuente: Elaboracién propia con datos histéricos del Burd de Estadisticas Laborales.

La semana cerrd con repuntes en las expectativas
inflacionarias de los break even y en las que refleja la
Encuesta del Sentimiento al Consumidor de la Universidad
de Michigan (ver graficos).
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La inflacidn esperada a 1 afo subié a 3.3% desde e 2.8% anterior.
La de 5 afios escalé a 3.3% desde el 3.0% anterior

Puntos

EE.UU.: Evolucidn de las expectativas de inflacidn del

Sentimiento del Consumidor de la Universidad de Michigan
1afio Sahos mar-22

jul-20
ene:21
jul-21
ene-22
jul-22
ene:23
jul-23
ene-24
jul-23
ene-25

Fuente: Elaboracién propia con datos histéricos de la Universidad de Michigan.

La lectura actual es la mas alta desde mayo de 2024 y esta por encima del
rango del 2.3-3.0% observado en los dos afios anteriores a la pandemia.

Las expectativas de inflacion a largo plazo aumentaron del 3.0% el mes
pasado al 3.3% este mes.

Esta es apenas la tercera vez en los Ultimos cuatro afios que las expectativas
de largo plazo han mostrado un cambio tan grande en un mes.

Tanto en el corto como en el largo plazo, las expectativas de inflacion
aumentaron en multiples grupos demograficos, con aumentos
particularmente fuertes entre los consumidores de menores ingresos y los
independientes.

Cabe sefialar que la incertidumbre inflacionaria (estimada utilizando el rango
intercuartil de las expectativas de inflacion) ha aumentado considerablemente
durante el Ultimo afio, aunque sigue estando muy por debajo de los niveles
observados en la década de 1970.

Al final, los futuros fortalecen las expectativas de menores
recortes de los que tiene el grafico de puntos (ver grafico).

El mercado de futuros de las tasas de los fondos
federales ve solo un recorte del FOMC en junio.
El diagrama de puntos ve dos recortes

EE.UU.: Evolucion esperada de la tasa de Fondos Federales en 2025
{Mediana Fed vs probabilidades implicitas en el mercado de futuros)
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Fuente: Elaboracién propia con datos histaricos

Las tasas de los treasuries siguieron con su tendencia

alcista, que al parecer continuara (ver graficos).

Curva de treasuries de la ultima semana
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Curva de treasuries 2025
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Tasas

Casi imposible que Banxico recorte
su tasa de referencia 50 pb en
febrero; sube la probabilidad de
pausaen 2025

El escenario que hay para la Reserva Federal, las tasas de los
treasuries (ver seccion Principal) y lo que viene en Estados
Unidos, hace muy problematico que el banco de México
(Banxico) pueda recortar su tasa de referencia en 50 puntos
base (pb) en el comunicado de febrero.

Todo a pesar de que un razonable reporte de inflacidn de
diciembre, y la publicacidn de las minutas del Banco de
México, empujaran como posible la tesis de un mayor
recorte de Banxico (ver graficos).

La inflacién general de la 22 Q de diciembre se ubicé en 0.04%,
por debajo del avance esperado por la encuesta Citi de 0.13%.
Un buen dato después de la sorpresa al alza de la 12 Q del mes

Inflacion esperada vs observada de las inflaciones
quincenales durante 2024
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nte: Elabora propia con datos histdricos delinegl y la Encuesta Citibanamex.

En todo diciembre la inflacion fue de 0.38%, por debajo de
lo esperado por la ultima encuesta Citi de 0.43%

Inflacion esperada vs observada de las inflaciones mensuales
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Fuente: Elabarackin propla con dates histdricos del Inegl vla Encuesta Citibanamex,

La inflacién subyacente de la segunda quincena fue de 0.06%, arriba
del 0.03% esperado por la encuesta de Citi. En las dos quincenas
de diciembre, la inflacion subyacente fue mayor a lo esperado

Inflacién esperada vs observada de las inflaciones
subyacentes quincenales
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La inflacién subyacente mensual de diciembre fue de 0.51%,
superando el 0.50% esperado por la encuesta Citi.
También supera el 0.45% que fue el primer prondstico para el
mes en la encuesta del 18 de diciembre

Inflacion esperada ws observada de las inflaciones
mensuales subyacentes
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uvente: Elaboracion propia con datos histéricos del Inegl yla Encuesta Citibanamex.

La inflacién general quincenal anual bajé al 3.99% desde el 4.44%
previo. La subyacente repunto al 3.69% desde el 3.62% previo.
Es el segundo aumento quincenal consecutivo
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La inflacion general de 2024 fue de 4.21%.
La subyacente de 2024 alcanzé 3.65%

Meéxico: Evolucion de la inflacién
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Fuente: Elaboracin propia con datos histricos del Inegi y Bancico.

En las minutas, tres de los cinco participantes de la Junta de
Gobierno de Banxico manifestaron su disposicién a
recortar 50 pb en febrero y uno de los opositores termind
sucicloafinales de diciembre.

Estoacelerd la baja de todas las tasas (ver graficos).

Curva de Cetes de la ultima semana
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Curva de Cetes de 2025

Cetes
(Curva de rendimiento en 2025)

Fuente: Elaboracian propia con datos histaricos d e SIF-ICAP.
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Curva de IRS cortos de 2025

Parte corta de los IRS
(Curva de rendimiento en 2025)
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Puntos base

La hipdtesis parece prematura, porque todavia hay que
esperar dos eventosimportantes:

- La toma de posesién de Donald Trump el 20 de
enero, y sus primeros anuncios ya como
presidente.

- El FOMCdel 29 de enero.

En todo caso, el beneficio de una baja de la tasa Banxico
deberia ser en la parte corta la curva (dos a cuatro afios) y
en una parte del belly (cinco a 10 afios), que son las
afectadas por la politica monetaria de Banxico.

La parte larga (mas de 10 afios), depende totalmente de los
treasuries, que pueden seguir subiendo.

Hasta ahora, de manera sélida, sélo se espera un recorte de
25 pb, de acuerdo con la ultima Encuesta Quincenal de Citi
(vergraficoy cuadro).

La gran mayoria y la mediana de los encuestados espera que
Banxico recorte la tasa en 25 pb en febrero.
El 26% cree que sera un recorte de 50 pb y el 6% que
esperara hasta marzo

Expectativa para la decision de politica monetaria de Banxico de
diciembre en la encuesta Citibanamex del 7 de enero de 2025

Banamex
Bancoppel
CBanco
Finamex

® Recorte enfeb por 25 pb

Masari
Monex
Santander

= Rscorte anfeb por 50 pb
AP Investments

Fiecorts en mar por 25 ph

Fuente: Elaboracion propia con datos historicos de la Encuesta Cit

Calendario de reuniones de politica monetaria en 2025

Reserva Federal Banxico Dias de diferencia

29 de enero de 2025 6 de febrero de 2025 8

19 de marzo de 2025 27 de marzo de 2025 ]

7 de mayo de 2025 15 de mayo de 2025 8

18 dejunio de 2025 26 dejunio de 2025 8

30 dejulio de 2025 7 de agosto de 2025 a8

17 de septiembre de 2025 25 de septiembre de 2025 8

29 de octubre de 2025 6 de noviembrede 2025 8

10 ded brede 2025 18 ded bre de 2025 8
Reuniones dela Fed con prondsticos econémicos y gréfica de puntos.

Fuente: Elaboracién propia con datos de los bancos centrales.

Las dificultades del choque externo mantienen latente una

pausa de Banxico.
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No descartamos un recorte de 50 pb en febrero con el
anuncio de una pausa.

Bonos

Las tasas de la curva de los bonos
“M” nuevamente bajaron,
chocando con fundamentales

La semana pasada, las tasas de los bonos “M” cayeron
nuevamente.

El motor de la baja fue la tesis de un posible recorte de 50
pb de Banxico, lo que al menos el viernes se difuming,
provocando un rebote (ver graficos).

Curva de bonos “M” de la dltima semana
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Fusnte: Elaboracion propia con datos historicos de SIF-ICAF.

Curva de bonos “M” del viernes 10 de enero
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Puede haber un rebote mucho mayor de las tasas de la
parte larga de los bonos “M”, debido al rezago que tienen
con sus pares estadounidenses.

La correlacién de las tasas de los “M” en este nodo de la
curva conlos treasuries es casi perfecta (ver graficos).

Evolucion del bono de 10 afios v el treasury de 10 afios
(2023-2025)
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Fuente: Elaboracion propia con datos historicos de SIF-ICAP y el Departamento del Tesoro

Spread entre el bono de 10 afios y el treasury de 10 afios
(2023-2025)

£10 Ljun-24
601

500 30-dic-24

B 10-ene 25
N s50
Zsa0
]
R Rl A B B | 1 & B Rt | T Sy B C P I —_—
& 537

20 Promedio

531 puntos

510 base

500

150

480 489

03-ago23
) 450

Fuente: Elaboracion propia con datos histéricos de SIF-ICAP y el Departamenta del Tesoro



Tipos de Cambio

El peso mexicano bastante “bien portado”,
sigue esperando a Trump

A la apertura de 2025 el peso mexicano sigue teniendo un El Indice DXY sigue subiendo debido al canal de alza de las
comportamiento ligeramente favorable, sobre todo, de tasas de los treasuries y a la crisis del euro (ver seccion
caraaque el délar continta fortaleciéndose mundialmente Internacional) ylalibra esterlina (ver graficos).

(ver graficos).

La fuerza del délar mundial sigue avanzando

Variaciones de las monedas en 2025 violentamente debido a los treasuries
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El peso mexicano definird su rumbo con la llegada de los Euro
Trumponomics, cuando el 20 de enero tome posesion Trump 1.0 vs Trump 2.0
Donald Trump como presidente. Evolucién del euro

antes y después del triunfo de Donald Trump
(Indice 100=al dia de la eleccién)

El comportamiento del peso mexicano sigue siendo = —osrovts —05rovas
bastante favorable desde el dia de las elecciones en Estados “"
Unidos (ver graficos). e
99
Después de la elecciones de Estados Unidos el peso o
mexicano sigue defendiéndose muy bien [
9%
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Peso mexicano
Trump 1.0 vs Trump 2.0
Evolucién del peso mexicano

antes y después del triunfo de Donald Trump 6
(Indice 100=al dia de la eleccion)
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5 Trump 1.0 vs Trump 2.0
o Evolucién del yen japonés
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Fuente: Elaboracién propia con dates histéricos de Reuters.

Fuente: Elaboracién propia con datas histdricos de Reuters.



Délar canadiense En las proximas semanas se definira el rumbo del peso
Trump 1.0 vs Trump 2.0 mexicano

Evolucién del ddlar canadiense
antes y después del triunfo de Donald Trump
(Indice 100=al dia de la eleccidn)
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Fuente: Elaborackén propia con datos histéricos de Reuters.

Indice DXY
Trump 1.0 vs Trump 2.0

Evolucién del indice délar (DXY)
antes y después del triunfo de Donald Trump
(Indice 100=al dia de la eleccién)

e —(08-MOV-16 e 05-rOV-24
106
105
104
10\
3 Conformacién del Indice DXY
H
£
102
10
100
B
9 wente: €laboracion propia con danos Ge
[Reuters
o DTV T ToTWI P
$TTIr§rieIiiizisiii59§383§3i4%
3 §1111853838938583383¢83%¢%

Fuente: Elaboracién propia con datos histéricos de Reuters.

Yuan chino
Trump 1.0 vs Trump 2.0

Evolucién del yuan chino
antes y después del triunfo de Donald Trump
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Internacional

El euro podria llegar a la par con el
dolar estadounidense

La enorme fortaleza de la economia estadounidense con Posiciones netas de los contratos de futuros del euro en el CME
. . ) (2018-2024)
tasas de treasuries altas y una Reserva Federal sin recortar
en 2025 (ver seccidn Principal) estdn hundiendo al euro. o -
Pasa que, al contrario de Estados Unidos, la zona del euro
perfila una economia estancada con la expectativa de que
el Banco Central Europeo (BCE) seguira recortando su tasa. 1
El euro se perfila a cotizar a la paridad del doélar
estadounidense, en el primer trimestre de 2025 (ver
gréficos). Fuente: Elaboracidn propia con datos de Bloomberg y e Chicago Mercantile Exchange (CME].
Euro: Evolucién intradfa del Tipo de Cambio en 2023-2024
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Escenarios Weekly

Proyecciones México

PIB 3.94% 3.22% 1.60% 1.50%
Tasa de Referencia 10.50% 11.25% 10.00%* 8.00%
Inflacion 7.82% 4.42% 4.46% 3.96%
Tipo de cambio (cierre de afho) 19.47 16.95 20.82* 20.00-21.00
Finanzas Publicas (% PIB) -4.27% -4.29% -5.90% -3.00%
Déficit de la Cuenta Corriente (% PIB) -1.21% -3.19% -7.61% -7.70%
E= Estimado

*Dato final

Proyecciones Estados Unidos

2023 2024°
PIB 1.94% 2.53% 2.73% 2.00%
Tasa de Referencia 4,25-4.50% 5.25-5.50% 4.25-4.50%* 3.75-4.00%
Inflacién 6.43% 3.35% 2.50% 2.10%
Finanzas Publicas (% PIB) -4.07% -8.79% -6.54% -7.05%
Déficit de la Cuenta Corriente (% PIB) -3.77% -2.97% -2.55% -2.54%
E= Estimado
*Dato final

Proyecciones Zona del euro

2023 2024°

PIB 3.40% 4,24% 7.97% 1.46%
Tasa de Referencia 2.50% 4.50% 3.00%* 2.00%
Inflacion 9.20% 2.93% 2.28% 2.00%
Finanzas Publicas (% PIB) -3.69% -3.54% -2.93% -2.64%
Superavit de la Cuenta Corriente (% PIB) -5.45% 1.86% 2.29% 2.31%
E= Estimado

*Dato final




Encuestas

Expectativas de Inflacion en México

Expectativas de Inflacion al Consumidor para 2025

- . mmmm A partir de estafechasetoma
Encuesta Weekly =Fncuesta de Especialistas Banxico |a encuesta del afio 2025

8.54

Porcentaje

20

07-ene-22 ]
18-feb-22
01-abr-22
13may-2
24-jun-22
05-ago-2
16-5ep-22
28-0ct22
0%dic-22
20-ene-23
03mar-23
21-abr-23
02-jun23
14juk23
25ago-23
06-oct-23
17-now-23
29.dic-23
09-feb-24
22-mar-24
03may-24
14-jun-24
2B-juk2
OG-sep-24
18-0ct-24
28-nov-24
10-ene-25

Fuente: Elaboracién propia con datos de la Encuesta de Especialistas en Economia del Sector Privado del Banco de México y el resultado de la
Encuesta a Especialistas del Weeldy.

Expectativas sobre la Inflacion General para 2024
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Deuda Privada

Monto en Circula

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2021 2022 2023 2024 2025
Total emitido 276,396 258,930 143,140 289,534 254,460 258,743 182,407 240,470 296,156 385,561 391,698
En circulacién 1,602,899 1,717,352 1,735,155 1,877,742 1,935,770 1,978,357 1,889,700 1,955,912 2,052,949 2,263,535 2,447,649 2,450,870
Elaboracién propia con informacién de la BMV, Citibanamex y Santander.
*Actualizacién al 10 de enero de 2025.
] 267,335.21
FOVISSSTE 199,939.06
e 130,772.09
aBva | 117,401.40
[m—— 74,887.10
Per dlens M ancs 72,520.01
Nacional Financiera 70,526.68
Fondo Nacional de Infrasstructura | 67,275.03
inanciari 67,252.98
Inforavit IIEEEEEEEEEE—— 418,001.19
amrica Mol —— 5,413.83
Banco Santander I 44,940.00
Secretaris de Hacienday Crédito Piblico — 39,961.20
Rad de Carraterss de Occicents I— 39, 327,02
Sanorts  EE— 18,005.11
Grups Aeroportuario del Pacificc  IEEEEEE———  36,903.72
fibralne  E— 35,088.95
Bmbc E—  33,000.00
Coca Cola FEMSA  IEEEESSS—— 8,627.05
Arca Continerts|  IES— 28,450.00
0.00 30,000.00 60,000.00 90,000.00 120,000.00 150,000.00 180,000.00 210,000.00 240,000.00 270,000.00 300,000.00
Nota: Elmonto en dirculacien de Banebras induye CBIC's, CB's Bancarios y Segregables.

Proximas Colocaciones

De acuerdo con los programas preliminares inscritos en la BMV y la CNBV, estén pendientes emisiones de certificados bursétiles: GAP, GRUPO BIMBO.




Noticias Relevantes

ALTOS HORNOS DE MEXICO

La compafiia que llegd a ser la mayor siderurgica del pais inicié el proceso formal de toma de inventarios y avaltio de sus activos, como parte
de su proceso de liquidacion. AHMSA dijo que posteriormente comenzara el proceso de recepcion de ofertas por la venta de los activos de la
empresa.

BUK

La startup de origen chileno especializada en desarrollo de software para la gestidén de personal obtuvo 50 millones de délares de una ronda
de financiamiento, que destinara a reforzar su presencia en los mercados donde opera, con un énfasis especial en México, un mercado al que
llegd en 2022. La ronda de inversion serie B fue liderada por el fondo Headline, asi como la firma especializada en soluciones de recursos
humanos Workday, ademas de Endeavor Catalysty algunos inversionistas actuales de la startup, como Greenoaks y Base10.

COMISION FEDERAL DE ELECTRICIDAD

La empresa estatal acordd el pago de 300 millones de ddlares al banco estadounidense Goldman Sachs, para finalizar una disputa
relacionada con una operacion de gas natural que data de 2021. El pago permitiria finalizar el arbitraje internacional con el que el banco
estadounidense buscaba obtener mds de 400 millones de ddlares.

CORPORACION INMOBILIARIAVESTA

La compaiiia de bienes raices industriales pagara a sus accionistas el préximo 15 de enero la cuarta exhibicion de un dividendo en ddlares
acordado en asamblea de marzo del afio pasado. El pago sera por un monto de 0.0186674742588994 dédlares por accion, de manera que en
total laempresadistribuird 16 millones 171 mil 621.75 ddlares.

FIBRASTORAGE

El fideicomiso de bienes raices especializados en operar y desarrollar minibodegas para auto almacenaje anuncid el inicio de operaciones de
una nueva sucursal denominada “Adil”. La fibra dijo que la nueva sucursal esta ubicada en la colonia Granjas México, de la alcaldia Iztacalco,
en Ciudad de México.

FOMENTO ECONOMICO MEXICANO

El conglomerado concreté la venta de su negocio de soluciones de plasticos, una operacion valuada en 3625 millones de pesos neto de cajay
deuda, y que forma parte de la estrategia anunciada hace casi dos afios para maximizar el valor para sus accionistas, conocida como Femsa
Forward.

GCC

El productor de materiales para la construccién acordd la compra de tres operaciones de agregados localizados en Texas, una operacion de
100 millones de ddlares, como parte de sus planes de expansién en sus mercados estratégicos. La adquisicion permitira a la empresa
mexicanaincrementar en 4 millones de toneladas anuales de capacidad la produccién de agregados, ademds de afiadir alrededor de 50 afios
dereservas de alta calidad al portafolio de GCC.

GRUPO AEROPORTUARIO DELCENTRO NORTE

El administrador privado de 13 terminales aéreas registro en diciembre su segundo incremento en trafico de pasajeros de forma
consecutiva, el cual, no obstante, fue insuficiente para contribuir a que la compaiiia finalizara 2024 con numeros positivos. El nimero de
viajeros que utilizaron los aeropuertos operados por OMA subieron 9.1% en el ultimo mes del afio, el segundo menor avance de los ultimos
cuatro afos si se considera Unicamente diciembre de cada afio.

GRUPO AEROPORTUARIO DEL PACIFICO

El administrador privado de aeropuertos transporté 5 millones 867 mil 200 viajeros en diciembre de 2024, un avance de 2.9% frente al
mismo periodo del afio previo. Con esto, el operador aeroportuario ligd dos meses de resultados favorables en el trafico de pasajeros, luego
de un periodo de ocho meses de comparativos negativos por los efectos que tuvo entre las aerolineas la puesta en tierra de aviones por una
revision global de motores.

GRUPO AEROPORTUARIO DEL SURESTE

El administrador privado de aeropuertos en México, Colombia y Puerto Rico incrementd 2.3% su trafico de viajeros en diciembre, lo que le
permitié concluir 2024 con nimeros negros luego de meses de caidas consecutivas. En el Gltimo mes del afo, el trafico de pasajeros del
grupo aeroportuario tuvo su primera alza luego de cinco caidas consecutivas. El trafico mensual fue impulsado por avances de doble digito
enelnumero de viajeros en los aeropuertos de Colombia y Puerto Rico, los cuales ayudaron a compensar el descenso de 5.7% en el trafico de
México.



GRUPO BOLSA MEXICANA DE VALORES

Informd que su filial Contraparte Central de Valores de México recibid las autorizaciones del Banco de México y la Comisidon Nacional
Bancariay de Valores para que pueda compensary liquidar instrumentos de deuda, incluidos los bonos. La BMV dijo que Contraparte Central
de Valores se enfocara, en una primera etapa, en la compensacion y liquidacién de bonos gubernamentales (Bonos M), reconocidos por su
altaliquidezy relevancia en el mercado mexicano.

JPMORGAN CHASE

Estd considerando retirarse de la Net-Zero Banking Alliance después de que Morgan Stanley, Citi y Bank of America se retiraran de la
coalicion climatica respaldada porlas Naciones Unidas esta semana. Una portavoz de JPMorgan dijo que el banco evalia peridédicamente sus
membresias para asegurarse de que se alineen con sus intereses comerciales y de clientes. Por otra parte, el banco planea que alrededor de
300 mil de sus empleados regresen a trabajar a sus oficinas durante cinco dias a la semana.

META PLATFORMS

La empresa tecnoldgica matriz de redes sociales como Facebook e Instagram pondra fin a su programa de verificacién de datos por parte de
terceros en Estados Unidos, con la intencidn de promover una mayor libertad de expresion en sus plataformas. El programa de verificacion
independiente, lanzado en 2016, serd reemplazado por un mecanismo de moderacién comunitaria similar al de X, antes Twitter.
MICROSOFT

La empresa de software y servicios en la nube tiene la intencidn de gastar 80 mil millones de ddlares durante 2025 en centros de datos para
inteligencia artificial. Los centros de datos estardn destinados a entrenar modelos de inteligencia artificial e implementar aplicaciones
basadas en esas tecnologiasy enlanube. Ademds, mds de la mitad de esa inversion se realizara en Estados Unidos.

NVIDIA CORPORATION

La empresa estadounidense que fabrica componentes de inteligencia artificial anuncio el lanzamiento de nuevos chips para computadoras
de escritorio y portétiles, los cuales utilizan la misma arquitectura Blackwell que sustenta los procesadores de inteligencia artificial mas
rapidos de la compafiia para servidores y centros de datos. Los chips, llamados GeForce RTX serie 50, vendran preinstalados en
computadoras con precios que van desde los 550 délares hasta los dos mil dolares.

PAYPAL

Se enfrenta a una demanda federal presentada por Andav Capital y su directora ejecutiva, Nisha Desai, que busca impedir que la empresa
conozca o considere la raza o la etnia de cualquier manera para su programa de inversion. El programa de inversién basado en larazay la
etnia de PayPal supuestamente no solo viola las leyes federales, sino también las leyes del estado y la ciudad de Nueva York al no dar la
misma consideracion a los fondos que no estan “liderados por negros y latinos”, segiin la demanda presentada en el Tribunal de Distrito de
Estados Unidos para el Distrito Sur de Nueva York.

PROMOTORA DE HOTELES NORTE 19

La compaiiia de hospedaje para viajeros de negocios suscribié una alianza con la cadena de hoteles HS Hotsson para operar cinco hoteles de
esamarca en los estados de Guanajuatoy Querétaro. Norte 19 dijo que la alianza forma parte de su estrategia de crecimiento en los servicios
de operacién de hoteles multimarca y multicategoria.

TRIPWIP

La plataforma de alquiler de autos entre particulares recibid una inyeccién de mas de 20 millones de pesos que seran empleados para su
expansiony llegada al mercado mexicano. Parte de los recursos seran para la busqueda de mexicanos que quieran unirse a dicho modelo.
UNITED STATES STEEL

La Casa Blanca de Estados Unidos decidid bloquear la venta de la compafiia estadounidense US Steel a su competidor japonés Nippon Steel,
enunaoperacién que estabavaluada en 14.1 mil millones de ddlares, por considerarla un riesgo para la seguridad nacional del pais.

VINTE VIVIENDAS INTEGRALE

La constructora de casas recibié una mejora en la perspectiva de su calificacidn crediticia de largo plazo por parte de la calificadora S&P
Global Ratings, luego de que concretd la adquisicion de su competidor Servicios Corporativos Javer. La calificadora modificé la perspectiva
de Vinte de 'Revision Especial en Desarrollo' a 'positiva' al considera que lacompra de Javer mejora su perfil crediticio.

VOLARIS

Eltrafico de pasajeros de la aerolinea disminuyd 1.9% en diciembre de 2024 frente al mismo lapso del afio previo. En total, Volaris atendidé a 2
millones 761 mil viajeros en el mes y la caida en términos porcentuales fue la menor en los Ultimos 13 meses, conforme la aerolinea siguid
recuperandose delimpacto negativo que provoco unarevision global de motores del fabricante Pratt & Whitney.



Encuesta Inflacion

Expectativas Inflacionarias
Promedio Maximo Minimo Semana  Variacion Encuesta
anterior p- p- Banxico®
Quincenales
Primera Quincena de Enero 0.38 0.45 0.32 0.34 0.04
Segunda Quincena de Enero 0.23 0.26 0.19 N.D. N.D.
Mensuales
Ene-25 0.52 0.57 047 0.57 -0.05 0.51
Feb-25 0.39 042 0.36 0.39 0.00 0.32
Mar-25 0.39 0.41 0.37 0.38 0.01 0.35
Abr-25 0.01 0.10 -0.07 -0.12 0.13 -0.03
May-25 -0.25 -0.25 -0.25 -0.16 -0.09 -0.16
Jun-25 0.20 0.20 0.19 024 -0.04 0.24
Jul-25 0.45 0.51 0.39 0.40 0.05 0.40
Ago-25 0.28 0.36 0.19 0.32 -0.04 0.29
Sep-25 0.32 0.39 025 0.36 -0.04 0.32
Oct-25 0.51 0.56 0.47 0.50 0.01 0.46
Nov-25 0.62 063 0.61 0.59 0.03 0.60
Dic-25 0.39 0.39 0.39 N.D. N.D.
Anuales
Proximos 12 meses (Dic-24; Dic-25) 3.80 3.84 375 N.D. N.D.
2025 3.89 3.95 3.83 3.93 -0.04 3.80
2026 3.66 4.03 3.29 3.52 0.14 3.70
2027 3.29 3.29 3.29 N.D. N.D.
Multianuales
Inflacion Mediano Plazo (2025-2028) 3.65 400 3.29 3.53 012
Inflacion Largo Plazo (2029-2032) 3.65 4.00 3.29 3.44 0.21
Subyacente
Inflacion Subyacente Segunda Quincena de Diciembre 0.17 0.24 0.09 0.08 0.09
Inflacion Subyacente Diciembre 0.29 0.39 019 0.52 -0.23
Inflacion Subyacente proximos 12 meses (Dic-24; Dic-25) 3.71 390 352 3.69 0.02
Inflacion Subyacente 2024 3.66 3.67 3.65 3.67 -0.01 3.72
Inflacion Subyacente 2025 3.61 3.70 352 3.69 -0.08
Encuesta semanal realizada por SIF-ICAP el 10 de enero con la participacion de 20 analistas de casas de bolsa y bancos.
Anterior: Corresponde a las estimaciones de inflacion realizadas la semana previa.
N.D.: Dato no disponible.
*Los datos corresponden a la ultima Encuesta de Especialistas en Economia del Sector Privado publicada el 16 de diciembre de 2024.




Agenda Econdmica

Norteameérica

Fecha Indicador A: Estimado Previo Unidades

Ene-14 México Reservas Internacionales Ene-03 229,016.9 mdd
Resultade de la Subasta de Valores Gubernamentales 03/25

Ene-15 Resultado de la Subasta de Valores del IPAB 03/25
Inversién Fija Bruta Mensual Oct -0.8 %
Inversion Fija Bruta Anual Oct -3.3 %

Ene-13 Estados Unidos Tendencia de Empleo Dic 109.55
Presupuesto Federal Dic -367 B

Ene-14 Optimismo de Negocios NFIB Dic 100.8 101.7
Optimismo Econémico IBF/TIPP 55.1 54.0
Indice de Precios al Productor Mensual Dic 0.3 04 %
Indice de Precios al Productor Anual Dic 3 3 %
Indice de Precios al Productor Subyacente Mensual Dic 02 02 %
Indice de Precios al Productor Subyacente Anual Dic 32 34 %

Ene-15 Indice de Precios al Consumidor Mensual Dic 0.3 0.3 %
Indice de Precios al Consumidor Anual Dic 2.8 2.7 %
Indice de Precios al Consumidor Subyacente Mensual Dic 02 0.3 %
Indice de Precios al Consumidor Subyacente Anual Dic 33 3.3 %
NY Empire State Ene 50 0.2
Beige Book

Ene-16 Indice de Precios de Importacion Mensual Dic 0.1 %
Indice de Precios de Importacién Anual Dic 1.3 %
Indice de Precios de Exportacion Mensual Dic 0.0 %
Indice de Precios de Exportacion Anual Dic 0.8 %
Peticiones Iniciales Ene-11 215 201 K
Reclamos Continuois Ene-04 1.867 M
Indice de la Fed de Filadelfia Ene -4.0 -16.4
Ventas Minoristas Mensual Dic 05 0.7 %
Ventas Minoristas Mensual Excluyendo Autos Dic 04 02 %
Ventas Minoristas Mensual Excluyendo Autos y Gasolina Dic 02 %
Inventarios de Negocios Mensual Nov 0.1 %
Indice NAHB del Mercado de Vivienda Ene 46 46

Ene-17 Permisos de Construccion Dic 1.462 1.493 min
Permisos de Construccion Mensual Dic 52 %
Inicios de Vivienda Dic 1.310 1.289 min
Inicios de Vivienda Mensual Dic -1.8 %
Produccidn Industrial Mensual Dic 02 -0.1 %
Produccidn Industrial Anual Dic -0.9 %
Capacidad Utilizada Mensual Dic 76.9 76.8 %
Produccion Manufacturera Mensual Dic 0.2 %

Ene-13 Canada Indice Lider Mensual Dic 0.28 %

Ene-15 Ventas Manufactureras Mensual Nov 0.5 2.1 %
Ventas Mayoristas Mensual Nov -0.7 1.0 %

Ene-16 Inicios de Vivienda Dic 250.0 2624 K

Ene-17 Inversion Canadiense en Activos Extranjeros Nov -2.65 B
Inversion Extranjera en Activos Canadienses Nov 21.55 B

Fuente: Elaboracion propia con datos de Reuters.
*Estimado Weekly.




Latinoamerica

Fecha Indicador A: Estimado Previo Unidades
Ene-14 Argentina Indice de Precios al Consumidor Mensual Dic 2.4 %
Ene-16 Brasil Indice de Actividad Econdmica Nov 0.1 %
Ene-17 Indice de Precios al Consumidor Mensual Ene 1.14 %
Ene-17 Colombia Produccién Industrial Anual Nov 1.1 %

Ventas Minoristas Anual Nov 9 %
Ene-15 Peru Producto Interno Bruto Anual Nov 3.38 %

Fuente: Elaboracion propia con datos de Reuters.




Fecha Indicador A: Estimado Previo Unidades
Ene-15 Alemania Indice de Precios Mincristas Mensual Dic 0.1 0.0 %
Indice de Precios Minoristas Anual Dic -0.6 %
Crecimiento Real del PIB 2024 -0.2 -0.3 %
Ene-16 Indice de Precios al Consumidor Mensual (Dato Final) Dic 0.4 0.4 %
Indice de Precios al Consumidor Anual (Dato Final) Dic 28 28 %
Indice de Precios al Consumidor Armeonizado Mensual (Dato Final) Dic 0.7 0.7 %
Indice de Precios al Consumidor Armenizado Anual (Dato Final) Dic 2.8 2.8 %
Ene-15 Zona del Euro Produccion Industrial Mensual Nov 0.5 0.0 %
Produccion Industrial Anual Nov -1.8 -1.2 %
Activos de Reserva Dic 1,391 B
Ene-18 Balanza Comercial Ajustada Nov 6.1 BE
Balanza Comercial no Ajustada Nov 6.8 BE
Ene-17 Cuenta Corriente Ajustada Nov 258 BE
Cuenta Corriente no Ajustada Nov 32 BE
Indice de Precios al Consumidor Mensual (Dato Final) Dic 0.4 -0.3 %
Indice de Precios al Consumidor Anual (Dato Final) Dic 2.4 2.4 %
Indice de Precios al Consumidor Armenizado Mensual (Dato Final) Dic 0.5 %
Indice de Precios al Consumidor Armonizado Anual (Dato Final) Dic 2.7 27 %
Ene-15 Reino Unido Indice de Precios al Consumider Mensual Dic 0.4 0.1 %
Indice de Precios al Consumideor Anual Dic 26 26 %
Indice de Precios al Consumidor Subyacente Mensual Dic 0.5 0.0 %
Indice de Precios al Consumidor Subyacente Anual Dic 34 3.5 %
Indice de Precios Minoristas Mensual Dic 06 0.1 %
Indice de Precios Minoristas Anual Dic 3.7 36 %
Indice de Precios de Produccion - Entradas Mensual Dic 0.0 %
Indice de Precios de Produccion - Entradas Anual Dic -1.9 %
Indice de Precios de Produccién - Salidas Mensual Dic 0.3 %
Indice de Precios de Produccion - Salidas Anual Dic -0.6 %
Precios de Vivienda de RICS Dic 28 25
Ene-16 Preducto Internc Bruto Trimestral Nov 0.1 %
Producto Internc Bruto Mensual Nov 02 -0.1 %
Producto Interno Bruto Anual Nov 1.3 %
Estimacion del PIB del NIESR Nov 0.0 %
Servicios Mensual Nov 0.1 0.0 %
Servicios Anual Nov 1.8 %
Construccion Mensual Nov -0.4 %
Construccién Anual Nov -0.7 %
Balanza Comercial Nov -18.969 BE
Balanza Comercial Incluyendo a la Zona Euro Nov -3.718 BE
Balanza Comercial Excluyendc a la Zona Euro Nov -7.277 BE
Produccion Industrial Mensual Nov 0.0 -0.6 %
Produccion Industrial Anual Nov -1.0 -0.7 %
Produccion Manufacturera Mensual Nov 0.0 -0.6 %
Produccion Manufacturera Anual Nov -0.3 0.0 %
Ene-17 Ventas Minoristas Excluyendo Combustible Mensual Dic 0.1 0.3 %
Ventas Minoristas Excluyendo Combustible Anual Dic 28 0.1 %
Ventas Minoristas Incluyendo Combustible Mensual Dic 04 0.2 %
Ventas Minoristas Incluyendo Combustible Anual Dic 3.3 0.5 %
Fuente: Elaboracién propia con datos de Reuters.




Asia y Oceania

Fecha Indicador A: Estimado Previo Unidades
Ene-14 Australia Confianza del Consumidor Westpac Ene -2 %
Ene-15 Variacion en el Empleo Dic 10.0 356 K
Cambio en el Empleo Jornada Completa Dic 52.6 K
Cambio en el Empleo Jornada Parcial Dic -17 K
Tasa de Desempleo Dic 4.0 3.9 %
Tasa de Participacion Dic 67 67 %
Ene-13 Japén Cuenta Corriente Ajustada Nov 2,691.1 2,456.9 B
Balanza Comercial Nov -155.7 B¥
Préstamos Bancarios Anual Dic 3.1 3.0 %
Ene-14 Reservas de Dinero M2 Anual Dic 1.2 %
Oferta Monetaria Dic 2,186.7 B
Ene-15 Gasto de los Hogares Mensual Dic 0.3 Y%
Gasto de los Hogares Anual Dic 3.8 3.7 %
Ene-16 Compras Japonesas de Bonos Extranjeros Ene-08 -331.8 B¥
Compras Extranjeras de Acciones Japonesas Ene-06 -74 B¥
Compras Extranjeras de Bonos Japoneses Ene-06 154.8 B¥
Compras Japonesas de Acciones Extranjeras Ene-08 325.1 B¥
Ene-12 Nueva Zelanda Permisos de Construcciéon Mensual Nov -5.2 %
Ene-14 Confianza Empresarial 4724 -1
Ene-15 Precios de Alimentos Mensual Dic -0.1 %
Ene-16 PMI ANZ Manufacturero Dic 45.5
Fuente: Elaboracién propia con datos de Reuters.




Mercado en Cifras

TREASURY

10-ene-25 03-ene-25 27-dic-24 20-dic-24 10-ene-25 03-ene-25 27-dic-24 20-dic-24

Cete 7 9.96 10.02 10.19 10.02 FED 4.25-4.50 4.25-450 4.25-4.50 4.25-450
Cete 28 9.96 10.05 10.00 9.88 1 mes 4.42 4.44 4.44 4.43
Cete 91 9.90 9.93 9.86 9.85 2 meses 435 435 4.43 4.42
Cete 182 9.75 9.95 9.98 9.84 3 meses 436 434 431 434
Cete 364 9.93 10.06 10.06 9.97 4 meses 4.33 431 4.35 4.35
Cete 720 10.17 10.30 10.29 10.10 6 meses 4.27 4.25 4.29 4.29

1 afio 4.25 4.18 4.20 4.27

2 afios 4.40 428 431 4.30
Bovos U 446 432 436 42
M_BONOS_250306 55 9.8 9.95 9.96 9.96 5 afios 4.59 4.41 4.45 4.37
M_BONOS_260305 419 9.62 9.81 9.9 9.8 7 afios 4.70 4.51 4.53 4.45
M_BONOS_260903 601 9.64 9.77 9.8 9.75 10 afios 477 4.60 462 4.52
M_BONOS 270304 783 9.69 9.81 9.74 9.75 20 afios 5.04 4.88 4.89 4.79
M_BONOS_270603 874 9.7 9.87 9.86 9.85 30 afios 4.96 4.82 4.82 4.72
M_BONOS_280302 1147 9.85 9.98 9.99 9.91
M_BONOS_290301 1511 9.96 10.01 10.01 9.97
M_BONOS 290531 1602 9.95 10.01 10.03 9.96 1M 0.10900 0.11600 0.12025 0.13350
M_BONOS_310529 2330 9.98 10.08 10.07 9.98 2M 0.20500 0.21600 0.21900 0.23900
M_BONOS_330526 3058 10.16 10.22 10.26 10.3 3IMm 0.31000 0.31800 0.32300 0.30000
M_BONOS_341123 3604 10.27 10.38 10.45 10.37 6M 0.60350 0.61900 0.62900 0.62350
M_BONOS_361120 4332 10.26 10.36 10.44 10.28 am 0.88850 0.90700 0.90400 0.88800
M_BONOS_381118 5060 10.38 10.46 10.51 10.52 1Y 1.15800 1.17750 1.17050 1.15250
M_BONOS_421113 6516 10.6 10.61 10.67 10.7 2Y 2.21000 2.20000 2.19500 2.17000
M_BONOS_471107 83306 10.62 10.67 10.69 10.74 3Y 3.22500 3.25500 3.25000 3.21500
M_BONOS_530731 10429 10.66 10.71 10.74 10.75 4Y 438500 4.40000 4.38500 4.34500

5Y 5.50000 5.54000 5.54000 5.48000

IRS TIIE

3X1 10.050 10.140 10.190 10.270

México "UMS-26" 109.27915 109.033535 108.30925 109.41275 6X1 9.835 9.935 9.980 9.950
9x1 9.685 9.770 9.850 9.780

13X1 9.615 9.670 9.580

TPODECAMBO | 26x1 9.425
Dolar TOM (24 hrs) 20.7019 20.6691 20.3158 20.0302 39x1 9.390
Dolar CASH (MD) 20.6920 20.6594 20.3091 20.0212 52X1 9.395
65X1 9.395

91x1 9.465

130X1 9.550

195X1 9.710

260X1 9.710

Fuente: Elaboracion propia con datos de SIF ICAP. 390X1 9.630

Curva Mercado de Dinero

10.50 -
10.30 4

10.10

Rendimientos

9.50 + T

601 783 | 874 1147|1511 1602|2330 3058|3604 4332|5060 6516|8336

g [ s e i

e 03-2ne-25(10.02/10.05| .93 | 995 [10.06/10.30 9.95 | .81 [ 9.77 | 9.81 | 9.87 | 9.98 |10.01)10.01|10.08 10.22[10.38/ 10.36[10.46 10.61]10.67| 10.71]
—ioene-a3| 595 995 950 975|553 1017|380 352 [ 964 | 569 370 555|395 | 995 | 998 1018 1027 1026]2038 1080 10e2] 1056

Fuente: Elaboracién propia con datos de SIF ICAP.
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Nota Legal

El presente reporte ha sido elaborado por analistas miembros de WEEKLY que lo suscribe, con base en informacion
de acceso publico no verificada de forma independiente por parte de WEEKLY. En este reporte se incluyen opiniones
y/o juicios personales del analista que lo suscribe a la fecha del reporte, los que no necesariamente representan,
reflejan, expresan, divulgan o resumen el punto de vista, opinion o postura de WEEKLY respecto de los temas o
asuntos tratados o previstos en el presente. Asi mismo, la informacién contenida en este reporte se considera verazy
precisa. No obstante lo anterior, WEEKLY no asume responsabilidad alguna respecto de su veracidad, precision,
exactitud e integridad, ni de las opiniones y/o juicios personales del analista que se incluyen en el presente reporte.
Las opiniones y cotizaciones contenidas en el presente reporte corresponden a la fecha de este texto y estan sujetas a
cambios sin previo aviso como resultado de la volatilidad del mercado o por cualquier otra razén. El presente reporte
tiene caracter unicamente informativo y WEEKLY no asume responsabilidad alguna por el contenido del mismo. Las
opiniones y cotizaciones de mercado aqui contenidas y los criterios utilizados para la elaboracién de este reporte no
deben interpretarse como una oferta de venta o compra de valores, asesoria o recomendacion, promesa o contrato
alguno para realizar operacion alguna. El presente reporte se distribuye por WEEKLY exclusivamente en los Estados
Unidos Mexicanos. Por ello, esta prohibida su distribucion o transmision por cualquier medio a aquellos paises y
jurisdicciones en los que la difusion del presente reporte se encuentre restringida o prohibida por las leyes aplicables.
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