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Aparecen los primeros efectos de los Trumponomics,
son coyunturales y la inflacion camina bien; se valida la
caida de tasas en los treasuries

El deterioro de las expectativas del consumidor por la
. . El sentimiento del consumidor extendié su caida de principios de mes,
incertidumbre generada por las abundantes amenazas de bajando casiun 10% desdesnero
imposicién de aranceles de Donald Trump ya decantd en la
caida del consumoy en un aumento del déficit de bienes en
enero, que tiraron la estimacion del Producto Interno Bruto _— - .

os cinco componentes del indice se deterioraron este mes, encabezados por una
(P|B) para el primertrimestre de 2025. caida del 19% en las condiciones de compra de bienes duraderos, en gran parte

debido a los temores de que los aumentos de precios inducidos por los aranceles
seaninminentes.

La disminucion fue unanime en todos los grupos por edad, ingresos yriqueza.

El efecto puede considerarse coyuntural, primero porque
en la medicion del (PIB) apenas incluye un mes del il oyl bl tle
trimestre, eI de enero, y segundo, porque aun falta por ver g::gceir:ti)f’?esrﬁb:zrgg 5)[[)32230 retrocedieron alrededor de un 6% a su nivel mas bajo
los efectos positivos de los Trumponomics: desregulaciones
en la energia y el sistema financiero, reducciones de

Si bien el sentimiento cayé tanto para los demdcratas como para los
. independientes, se mantuvo sin cambios para los republicanos, lo que refleja los
|mpuestos, etc. continuos desacuerdos sobre las consecuencias de las nuevas politicas
econdémicas.

Los indices de sentimiento al consumidor, el de la
Universidad de Michigan y el del Conference Board,
cayeron como consecuencia de la incertidumbre por los
aranceles (ver graficos).
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Fuente: Elaboracién propia con datos histéricos de la Universidad de Michigan.
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El indice de Condiciones actuales fue de 65.7 vs 68.7 El Indice de Situacion Actual, basado en la evaluacién de los
preliminar y del 75.1 anterior. consumidores de las condiciones actuales de los negocios y del
El indice de Expectativas fue de 64.0 vs 67.3 mercado laboral, cay6 3.4 puntos hasta 136.5

preliminar y del anterior de 69.5 EE.UU.: Evolucién de los componentes de las Condiciones actuales
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Fuente: Elaboracién propia con datos histéricos de la Universidad de Michigan.
El Indice de Expectativas, basado en las perspectivas a corto plazo de
El Indice de Confianza del Consumidor del Conference Board los consumidores sobre los ingresos, los negocios y las condiciones
descendio 7.0 puntos en febrero hasta 98.3, frente al 102.5 esperado, del mercado laboral, cayé 9.3 puntos hasta 72.9.
el anterior era 104.1 (revisado a 105.3) Por primera vez desde junio de 2024, el Indice de Expectativas
EE.UU.: Indice de Confianza del Consumidor de la Conference Board estuvo por debajo del umbral de 80 puntos, que suele
(2000-2025) indicar que se avecina una recesion
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Fuente: Elaboracién propia con datos histéricos del Conference Board. feb-09
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Enfebrero, la confianza de los consumidores registré la mayor caida
mensual desde agostode 20217, afirmé Stephanie Guichard,
economista sénior de Indicadores Globales de The Conference Board

“Se trata de la tercera caida mensual consecutiva, lo que lleva al indice al
fondo del rango que ha prevalecido desde 2022”,

“De los cinco componentes del indice, solo la evaluacion de los
consumidores sobre las condiciones comerciales actuales mejoro,
aunque ligeramente”.

“Las opiniones sobre las condiciones actuales del mercado laboral se
debilitaron”.

Los consumidores se volvieron pesimistas sobre las condiciones
comerciales futuras y menos optimistas sobre los ingresos futuros. El
pesimismo sobre las perspectivas futuras de empleo empeoré y alcanzé
un maximo de diez meses”.

Como consecuencia, el consumo se ha colapsado, al menos
eso indico el reporte de Ingreso-Gasto de las familias de
enero.

Es importante, ya que la fuerza del consumo ha sido el
apoyo en el crecimiento del PIB en los ultimos tres afios (ver
grafico).

El gasto de las familias cay6 -0.2% en enero, menor
al 0.2% esperado y del 0.8% anterior

EE.UU.: Evolucidn del gasto de las familias
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Fuente: Elaboracién propia con datos histbricos del Burd de Anilisis Econémico.

Otro dafio fue en el déficit comercial de Bienes de enero,
que fue de 153 mil 260 millones de ddlares, un nuevo
récord.

El aumento del déficit se debe al adelanto de compras
debido alos posibles aranceles. Los déficits quitan valorala
medicion del PIB (ver cuadroy gréficos).

El déficit comercial de mercancias aumento inesperadamente
en enero hasta alcanzar un récord.
Todo debido a un incremento de las importaciones, en anticipo

a los aranceles con que amenazaba el presidente Donald Trump

EE.UU: Balanza comercial de bienes

ene-25 dic-24 Variacién mensual

Saldo 153,263 122,014 25.6

Exportaciones 172,158 168,808 2.0

Ali os, plensos y bebid: 13,376 14,518 7.9

Suministrosindustriales 59,601 59,827 0.4

Bienes de capital 56,628 52,415 8.0

Automéviles, vehiculos, etc. 12,621 13,014 3.0

Bienes de consumo 21,986 19,819 10.9

Otros bienes 7,946 9,217 -13.8

Importaciones 325,421 290,822 119

All os, piensos y bebid 20,032 19,198 4.3

Suministrosindustriales 89,300 67,309 327

Bienes de capital 87,761 83,761 4.8

Automédviles, vehiculos, etc. 37,967 37,112 23

Bienes de consumo 78,222 72,252 83

Otros bienes 12,139 11,189 85
Fuente: Elaboracién propia con datos histéricos del Census Bureau.

El déficit en el comercio bienes crecié 25.6% hasta

un saldo de 153 mil 263 millones de délares
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Las importaciones registraron un alza del 11.9%, alcanzando

un récord de 325 mil 421 millones, impulsadas por los
suministros industriales y los bienes de consumo.
Las exportaciones aumentaron 2% a 172 mil 158 millones

EE.UU.: Evolucién de las exportaciones e importaciones de bienes
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Fuente: Elaboracién propia con datos histdricos del Census Bureou.

Esto repercutid en la estimacion del PIB del primer
trimestre de 2025 del modelo GDP Now de la Reserva
Federal (Fed) de Atlanta, que fue de una caida de 1.5% (ver
graficos).

La estimacion del modelo GDPNow de la Fed de Atlanta para el
crecimiento del PIB en el primer trimestre de 2025 es de -1.5%

EE.UU.: Evolucién del prondstico de crecimientodel PIB
de la Fed de Atlanta para el primer trimestre de 2025
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Lo anterior valida la caida de las tasas de los treasuries que
hemos visto (ver graficos).

Curva de treasuries de la ultima semana

Treasuries
(Curva de rendimiento ultima semana)
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Fuente: Elaboracion propia con datos histéricos del Departamento del Tesoro de EE.UL.

Fuente: Elaboracién propia con datos histdricos de la Fed de Atlanta.




Curva de treasuries de las ultimas tres semanas

Treasuries

(Comparativo curvas ultimas tres semanas)
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Fuente: Elaboracidn propia con datos del Departamento del Tesoro de EE.UU.

Curva de treasuries de febrero

Treasuries
(Curva de rendimiento durante febrero de 2025)
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Fuente: Elaboracién propia con datos histéricos del Departamento del Tesoro de EEUL.

Curva de treasuries de 2025

Treasuries
(Curva de rendimiento en 2025)
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Fuente: Elaboracién propia con datos histéricos del Departamento del Tesoro de EE.UU.

Afortunadamente, el reporte de la inflacion de gasto al
consumo de enero, reportada el viernes pasado, arrojé que
sigue cayendo (ver graficos).

La inflacién general del gasto al consumo (PCE) subié 2.5% anual,

en linea con el estimado y menor al 2.6% anterior

EE.UU.: Evolucién del Indice de Precios
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Fuente: Elaboracién propia con datos histéricos del Bureau of Economics Analysis.

La subyacente creci6 2.6% anual, en linea con el esperado

y observé una gran caida desde el 2.9% anterior
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De hecho, los futuros de los fondos federales que tenian
siete semanas consecutivas de considerar sélo un recorte
de 25 puntos base (pb) en 2025 cuando el diagrama de
puntos consideraba dos, esta semana ya descuentan
también tres (ver grafico).

Los futuros de los fondos federales ya descuentan
3 recortes en 2025; el grafico de puntos ve 2

EE.UU.: Evolucidn 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 histéricos de la Reserva Federal y Refinitiv.




Tasas

El recorte de 50 pb de la tasa
Banxico ya esta totalmente
descontado en la curva de Cetes,
équésigue?

No sélo en las encuestas recientes hay consenso sobre que
habra un recorte en el comunicado de marzo, sino que las
tasas de los Cetes ya lo tienen en el precio (ver cuadro y

graficos).
Banxico: Calendario de reuniones de politica
monetaria en 2025

27 demarzo de 2025
15 de mayo de 2025
26 dejunio de 2025
7 de agosto de 2025
25 de septiembre de 2025
6 de noviembre de 2025
18 dediciembre de 2025

Fuente: Elaboracién propia con datos de Banxico.

Encuesta Citi
El 91% de los encuestados esperan que Banxico recorte
la tasa de referencia en 50 pb en marzo.
Es muy clara la postura del mercado

Expectativa para la decision de politica monetaria de Banxico de febrero
en la encuesta Citi del 20 de febrero de 2025

Actinver
BBVA
BNP Paribas

= Recorte de 50 pb

Masari Casa de Bolsa

Monex

Multiva

Natixis

Prognasis
Santander México
Scotiabank México
Signum Research
Valmex

Vector

XP Investments

Credicorp Capital
Deloitte-Econosignal = Recorte de 25 pb
Finamex

GBM
L
Irvex
Itau BBA

Fuente: Elaboracién propia con datos histdricos de la Encuesta Citi.

Evolucion de las tasas del Cete de un afio

México: Rendimiento del Cete a 360 dias
(2022-2025)
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Fuente: Elaboracién propia con datos histdricos de SIF-ICAP.

Evolucion de las tasas del Cete de un afio equivalentes a un dia

Meéxico: Rendimiento del Cete a 360 dias equivalente a 1 dia
(2022-2025)
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Fuente: Elaboracién propia con datos histérices de SIF-ICAP,
Evolucion de las tasas del Cete de 2 afios
México: Rendimiento del Cete a 2 afios
(2022-2025)
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Fuente: Elaboracion propia con datos histéricos de SIF-ICAR,
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Evolucidn de las tasas del Cete de 2 afios equivalentes a un dia

México: Rendimiento del Cete a 720 dias equivalente a 1 dia
(2022-2025)
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Fuente: Elaboracion propia con datos histéricos de SIF-ICAP.

Lo importante es saber qué va a pasar a partir del
comunicado de mayo.

Las encuestas de expectativas que se publicaran esta
semana pueden dar luz acerca de si se espera que el Banco
de México (Banxico) siga recortando de manera continua:
- Ellunes 3 de marzo se publica la encuesta mensual
levantada por Banxico.
- Elmiércoles 5 de marzo se actualiza la encuesta de
Citi.

Hay probabilidad de que para mayo la Junta de Gobierno
recorte otros 50 puntos base.

Bonos
Las tasas de la curva de los bonos
“M” se benefician de los treasuries

Los rendimientos de los bonos “M” cerraron la semana con
fuertes bajas, ahora apoyadas en gran parte por sus pares
estadounidenses.

La situacion del mercado de treasuries (ver seccion
Principal) puede empujar mas bajas (ver graficos).

Curva de bonos “M” de la ultima semana

Bonos "M"
(Curva de rendimiento tltima semana)

0
e .
-5
10.10
10
9.80

950

[mar25 | mar26] sep a6 |mara? | juna7 | maras | mards [may23] feb-30 [may31 may33 | novsd | nov36 | nords | novaz | rard7| piss |
[wempiernca| 0 | | u |0 |2 | w | @ | o | M |5 | 0| 8 m | m | w || %
[==2tb55| 950 6 | 8m | 832 | 9m | 92 | 935 | 938 | 950 | 955 | 97 | 97 | 97 | 1000 | 1026 | 3031 | 3033
fm——istebss| 950 [ 67 [ am | sm [sm 9o | 0w | 9w | 9% | 9w [9a [ 9@ | 9w | 0w | om | 998 | 1002

Porcentaje
Puntos base

3

60

Fuente: Elabaracién propia con datos histéricos de SIF-ICAP.

Curva de bonos de las ultimas tres semanas

Bonos Tasa Bruta
(Comparativo curvas dltimas tres semanas)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de SIF-ICAP.

Curva de bonos “M” en 2025

Bonos "M"
(Curva de rendimiento en 2025)
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Fuente: Elaboracién propia con datos histéricas de SIF-ICAP.
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Tipos de Cambio

El tipo de cambio podria pasar a depender
del spread de tasas

La paridad cerré la semana ligeramente presionada
esperando el resultado de las multiples platicas del
gobierno mexicano con el estadounidense, para llegar a un
acuerdo final que quite del panorama la amenaza de
imponer aranceles (ver graficos).

Variaciones de las monedas en la ultima semana

Evolucion de los tipos de cambio en naciones selectas
(Datos del 21 al 28 de febrero de 2025)
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China (Yuan)
Asgentina (Pesa)
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Fusia (Rublo)
Maiasia (Rggit)
Singapur (Dolar)
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Corea del Sur {Won)
Chile (Peso)
Sudifrica (Rand]
Beasi (Real)
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Fuente: Elaboracién propia con datos histéricos de Reuters.

El tipo de cambio con volatilidad acotada

Meéxico: Evolucion intradia del Tipo de Cambio en 2023-2025
(Movimientos cada 30 minutos)

04-ago-24 2330

El tipo de cambio en 2025

Meéxico: Evolucién intradia del Tipo de Cambio en 2025

(Movimientos cada 30 minutos)
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El viernes ya habia avances en las negociaciones entre
ambos gobiernos en cuestidon de seguridad, comercio y
politicas publicas.

La imposicion de aranceles a México esta ligada al
cumplimiento de exigencias del gobierno de Estados
Unidos en materia de migracion, drogasy seguridad.

El gesto del gobierno mexicano de extraditar a 29
importantes narcotraficantes presos en México hacia el
paisvecino fue favorable.

Auln queda la duda de si el 4 de marzo Estados Unidos
aplicardonolosaranceles.

En caso de unacuerdo, el precio del délar estaria en funcién
de la profundidad en la segunda ola de recortes de la tasa
Banxico.

El desempeio del peso en 2025 sigue siendo bastante
positivo (ver grafico).
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Variaciones de las monedas en 2025 Peso mexicano
Trump 1.0 vs Trump 2.0

Evolucion de los tipos de cambio en naciones selectas en 2025
(Del 31 de diciembre de 2024 al 28 de febrero de 2025) Evolucién del peso mexicano
Japdn {¥en) antes y después del triunfo de Donald Trump
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Fuente: Elaboracién propia con datos histéricos de Reuters

Toma de posesin

Fuente: Elaboracién propia con datos historicos de Reuters.

Igualmente, hasta ahorita, se ha mantenido una conducta
razonable del tipo de cambio en la era Trump 2.0 (ver
graficos).

Después de la elecciones de Estados Unidos el peso
mexicano sigue defendiéndose muy bien

Evolucidn de los tipos de cambio en naciones selectas
(Datos del 4 de noviembre de 2024 al 28 de febrero de 2025)
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Internacional

BCE recortara 25 pb su tasa de
referencia esta semana

El Banco Central Europeo (BCE) recortaria su tasa de
referencia en 25 puntos base para ubicarla en 2.50%, de
acuerdo con un sondeo de Reuters levantado entre el 19y
el 27 defebrero (ver cuadroy graficos).

Agenda de politica monetaria en bancos centrales

Dia Banco Central
06-mar-25 Banco Central Europeo
12-mar-25 Banco de Canada
19-mar-25 Banco delapdn
19-mar-25 Reserva Federal
20-mar-25 Banco Nacional de Suecia
21-mar-25 Banco Nacional de Suiza
22-mar-25 Banco de Inglaterra
01-abr-25 Banco de la Reserva de Australia
09-abr-25 Banco dela Reserva de Nueva Zelanda

Fuente: Elaboracidn propia con datos de los bancos centrales.

El BCE recortaria 25 pb su tasa de depésito el jueves 6 de marzo,
para ubicarla en 2.50%, segun los 82 economistas
encuestados por Reuters
El Banco Central Europeo recortard nuevamente

su tasa de depésito al 2.50% el 6 de marzo
(Encuesta Reuters realizada a 82 participantes)

Fuente: Elaboracién propia con datos de la encuesta Reuters del 19 al 27 de febrero.

En el Gltimo comunicado el BCE decidio reducir la tasa de interés de
la facilidad de depésito, el tipo de interés que sirve de guia a la
politica monetaria, en 25 puntos basicos al 2.75%

BCE: Evolucion historica de las tasas de depositos
(2020-2025)

Porcentaje

El argumento fundamental es el estancamiento de la
economia, lo que hace esperar otros dos recortes mas, de
25 pb cada uno, en 2025 (ver gréficos).

Tras la reduccion esperada del 6 de marzo, se espera que
el BCE recorte otros 50 pb para llegar a 2.00%.
Luego la mantendra estable al menos hasta 2026, mostré la encuesta

Banco Central Europeo: Nivel esperado
de la tasa de déposito al cierre de cada trimstre

(Encuesta Reuters realizada a 82 participantes)
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Fuente: Elaboracién propia con datos de la encuesta Reuters del 19 al 27 de febrero.
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Los mercados ya habian descontado una tasa del 2.00% en 2025

Banco Central Europeo: Evolucién esperada de tasa de referencia para
2025 segun las probabilidades implicitas
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12jun-24
350 - ENLY
.
)
§3.DO
H
SI-CMEI
250 2‘7;—-'
07-mar-25
250 ==
i?—lb(—!il
200 gl P ———
05-jun-25
2.00
150
288823888383 3388008849828 24
ERERE SR ERRERERREEEREREE
483 8 4 8°% 33838 48535 38°% 323833

Fuente: Elaboracidn propia con datos histdricos de Reuters.

Por: Joel Martinez



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
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Expectativas de Inflacion al Consumidor para 2025
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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 2025
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Banxico.
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Expectativas de Inflacion Promedio Anual del INPC
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Banxico.

Fuente: Elaboracién propia con datos histéricos de Banxico.
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Deuda Privada

(Semana del 24 al 28 de febrero de 2025)

Colocaciones
Fecha Fecha Fecha Sobretasa Tasa calificacion
Emisor Clave de Pizarra "°"‘:;"'“'d° de de de "';“ ; e e de de
(mdp) Libro Emision Vencimiento {afios) eferencia  colocacion  Colocacion S&P Moody s Fitch HR PCR Verum
Arrendamas y Soluciones ARRENCH 23 322 25-feb-25 28-feb-25 29-jun-28 33 TiE2S 2.00% NA. mxARA HR ARA

Monto en Circulacion de Deuda Privada a Largo Plazo (mdp)

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 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 33,559
En circulacién 1,602,899 1,717,352 1,735,155 1,877,742 1,935,770 1,978,357 1,889,700 1,955,012 2,052,949 2,263,535 2,447,649 2,454,253
Elaboracién propia con informacién de la BMV, Citibanamex y Santander.

*Actualizacion al 28 de febrero de 2025.
Banobras 262,265.71
FovisssTE 200,678.21
o 131,006.78
VA 111,506.54
Nacionsl Financisra 764.35
Bancomest | 74,886.67
| 72,687.33
P 67,545.55
pars. 67,252.98
Infonavit  ——— 2,235, 30
b ——— 48,000.00
Banco Santander I 141,940.00
Amirica Mol — 0,240.66
Secretaria de Hacienda y Crédito Ribico E——— 39,961.20
Red de Carreteras de Occidente  EEEG—— 30,423.53
Grupo A pacifco | 38,403.72
Fites Uno  — 36,018.66
anorte — 32,464.64
Coca Cola FENGA  — 28,627.05
Arca Continentsl IES—25,450.00
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
Neta: Elmento en drculacion de Banobras incluye CBIC's, CB8's Bancarios y Segregables.

Cambio de Calificaciones

Emisor

Sector Movimiento Nueva Calificacion Calificadora
Agrofinanciera Financiero Downgrade BBB+/M PCR Verum
Deutsche Securities Financiero Upgrade AAAmx Moady’s Local México
Xicotepec de Judrez, Puebla Gobierno Municipal Upgrade HR A

HR Ratings

Proximas Colocaciones

De acuerdo con los programas preliminares inscritos en la BMV y la CNBV, estédn pendientes emisiones de certificados bursétiles: BANCOMEXT, BBVA, GM FINANCIAL DE MEXICO, NR
FINANCE MEXICO, TRATON FINANCIAL SERVICES y TOYOTA FINANCIAL SERVICES.
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Noticias Relevantes

ALSEA

El gigante operador de restaurantes y cafeterias en Latinoamérica y Europa registré un avance de 16.7% en su flujo operativo en el cuarto
trimestre de 2024, frente al mismo periodo de un afio antes. Los ingresos crecieron 11.5% en el periodo, impulsadas por un alza de 7.2% en
las ventas mismas tiendas.

ANTHROPIC

La startup de Inteligencia Artificial obtuvo 3500 millones de ddlares en una ronda de inversion para financiar sus planes de crecimiento, a
través del desarrollo de modelos de Inteligencia Artificial mas potentes.

APPLE

La firma mds influyente del mundo en tecnologia de consumo estaria dando marcha atras a sus planes de mudar parte de su produccién a
Méxicoy la llevaria a Estados Unidos, de acuerdo con el presidente estadounidense Donald J. Trump. El mandatario atribuyé la decision del
fabricante del iPhone a que no desea enfrentar los efectos de la aplicacion de los aranceles a las exportaciones provenientes de México, que
podrian entrar envigor a partir de marzo.

BBVA MEXICO

El prestamista anuncié el nombramiento de Mauricio Pallares como director de Comunicacién e Identidad Corporativa, en sustitucion de
Jorge Terrazas Madariaga, quien decidié jubilarse.

CEMEX

La productora de materiales para la construcciéon suministré concreto para la construccién del proyecto inmobiliario flot Saint-Germain en
Paris, Francia. En total suministré 2500 metros cubicos de concreto para la rehabilitacidon y reestructuracién de tres edificios. Ademas,
Cemex anuncio la apertura de una nueva cantera en Shepperton, Surrey, Reino Unido, con el objetivo de reforzar su suministro de arena'y
gravaen Londres.

GRUPO AEROPORTUARIO DELCENTRO NORTE

El administrador privado de 13 terminales aéreas aumenté en 4.6% su trafico de pasajeros en el cuarto trimestre del 2024, en comparacion
con el mismo periodo de 2023, a 7.1 millones de pasajeros en total. En el trimestre, los aeropuertos que opera OMA con el mayor
crecimiento en trafico frente al mismo periodo de 2023 fueron Monterrey, Acapulco, Mazatlan, Durango y San Luis Potosi. No obstante, en
todo el 2024, el trafico de pasajeros disminuyd 1.2%, con lo que alcanzd 26.5 millones de pasajeros.

GRUPO AEROPORTUARIO DEL PACIFICO

Los ingresos del administrador de terminales aéreas incrementaron 5.4% en el cuarto trimestre de 2024 en comparacién con el Ultimo
cuartode 2023, entanto que su flujo operativo avanzd 14.9%.

GRUPO AEROPORTUARIO DEL SURESTE

El administrador de aeropuertos aumento sus ingresos y flujo de operacion a ritmo de doble digito durante el cuarto trimestre del afio. La
compaiiia aumentd 9% sus ingresos comerciales por pasajero, con un avance de 11.6% en México, a lo que se sumaron un avance de 9% de
losingresos no aeronauticosy elincremento de 136% del apartado de servicios de construccidn paraimpulsar la facturacion total.

GRUPO HOTELERO SANTA FE

El operador de hoteles registro alzas en sus resultados financieros del cuarto trimestre de 2024, en comparacién con el mismo periodo de
2023, conavances de 47.6% en su flujo operativoy de 22.3% en los ingresos. En el periodo, la compafiia se beneficié de mayores ingresos por
habitaciones, por alimentos y bebidas y otros, asi como por honorarios por administracion de hoteles de terceros e ingresos del club
vacacional.

GRUPO LAMOSA

La compafiia dedicada a la manufactura y comercializacion de revestimientos y adhesivos ceramicos finalizé el cuarto trimestre de 2024 con
crecimientos de doble digito en sus principales métricas financieras y operativas, lo que contribuyé a un cierre de afio positivo pese a los
retos que implicé un menos dinamismo en el sector de la construccidn. De octubre a diciembre las ventas aumentaron 13%; mientras que el
flujo operativo crecié 41%, ambos en comparacién con el mismo periodo de 2023.

GRUPO TRAXION

Los ingresos de la mayor empresa de autotransporte en México crecieron a doble digito en el cuarto trimestre de 2024 y en el afio completo,
un desempefio que se sustentd en el negocio logistico. Entre octubre y diciembre, los ingresos de la compafiia aumentaron 13.6% frente al
mismo periodo de 2023, debido principalmente a un alza de 17.9% en los ingresos del segmento de Logistica y Tecnologia. En el acumulado
anual, las ventas de Traxidn crecieron 17.5%, mientras que su flujo operativo subié 14.2% tanto en el trimestre como en el afio completo.



HOLCIM

El productor de materiales para la construccién anuncié la escision de su negocio en Norteamérica, el cual operard como empresa publica
independiente, bajo el nombre de Amrize. La cementera dijo que Amrize cotizara en la Bolsa de Valores de Nueva York (NYSE) y también en la
Bolsa Suiza (5/X), unavez que se complete la escision, prevista para finales del primer semestre de 2025, lo cual esta sujeto a las aprobaciones

delos accionistasy las normas habituales en este tipo de operaciones.

HYATTHOTELS CORPORATION

La cadena estadounidense de hoteles planea abrir mas de 35 nuevos hoteles en todo el mundo de su marca Centric para finales de 2028.
Hyatt dijo que la expansion aumentara 50% el portafolio de la marca, con lo que alcanzaria mas de 100 hoteles Hyatt Centric a nivel global
para2029.

INDUSTRIAS BACHOCO

El mayor productor y comercializador de productos avicolas en México ampliara su portafolio de negocios mediante la exportacion de carne
fresca de cerdoaCoreadelSur.

INVEXCONTROLADORA

El conglomerado empresarial que participa en finanzas, energia e infraestructura reporté una utilidad neta récord de 745 millones de pesos
durante el cuarto trimestre de 2024, un alza de 144% frente al mismo periodo del afio previo. El resultado fue impulsado por el buen
desempefio de sus divisiones de servicios financieros, transicion energéticay promocién de inversiones.

MEGACABLE HOLDING

El prestador de servicios de telecomunicaciones prevé reducir sus inversiones de capital (Capex) en 2025 y también en los siguientes afos,
como parte de un cambio de enfoque en su estrategia que busca priorizar el crecimiento de los margenes. La expectativa de la compaiiia es
que el Capex como proporcion de losingresos sea menor a 30% este afio y siga descendiendo hasta situarse cerca de 20% para 2027.
MICROSOFT

El gigante estadounidense de desarrollo de software y servicios en la nube realizé una inversion de capital en Veeam Software, una empresa
especializada en proteccion de datos y recuperacion de ransomware, con el objetivo de proporcionar servicios respaldados por Inteligencia
Artificial.

OCESA

La promotora de eventos masivos aceptd dejar de vender el dispositivo cashless y suspender el cobro de comisiones por precarga o por el
retorno de dinero en los festivales musicales y eventos que organiza, dijo la Procuraduria Federal del Consumidor (Profeco).

ORGANIZACION SORIANA

El flujo operativo de la empresa se redujo 7.9% en el cuarto trimestre de 2024 en comparacién con el mismo periodo de un afio antes. Los
ingresos los mantuvo practicamente sin cambios, con una ligera caida de 0.8%; en tanto, las ventas mismas tiendas, o aquellas que cuentan
conal menos un afio de operacién, descendieron 0.5%, mientras que las ventas de tiendas totales se redujeron 0.1%.

STARBUCKS

La cadena estadounidense de cafeterias eliminara 1100 puestos de trabajo corporativos, o aproximadamente 7% de su plantilla de empleos
corporativos o que trabajan fuera de las tiendas, como parte de una simplificacionimpulsada desde la direccion.

TELECOM ARGENTINA

La empresa adquirid a la filial de Telefonica en ese pais en una transaccion valuada en 1245 millones de ddlares, en una operacidn que
despertd los temores del gobierno por la posible conformacién de un monopolio.

TRUBIT

La plataforma de criptomonedas anuncié una alianza con Money Gram Access, el primer servicio global de on/off-ramp para billeteras de
activos digitales, para ampliar su red de depdsitos y retiros en paises como México, Argentina, Brasil y Colombia. La integracidn, activada por
MoneyGram, permite a los usuarios depositar efectivo en sus billeteras digitales convirtiendo facilmente moneda fiat a la stablecoin USDC,
enlas ubicaciones donde MoneyGram tiene acceso.

VOLARIS

La aerolinea recibié el avion nimero 144 con el cual refuerza su liderazgo como el operador de bajo costo con la flota mas grande del pais. La
aeronave A320neo, proveniente de Toulouse, Francia, y con matricula XA-VUP, cubrira las rutas de Miami, Denver y San Antonio en Estados
Unidos y Mérida en México.



Encuesta Inflacion

Expectativas Inflacionarias
Promedio Maximo Minimo Semana Variacion Encuesta
anterior p- p- Banxico™
Quincenales
Segunda Quincena de Febrero 0.08 013 0.03 013 -0.05
Primera Quincena de Marzo 0.22 0.25 0.18 N.D. N.D.
Mensuales
Feb-25 0.25 027 0.23 0.30 -0.05 0.35
Mar-25 0.39 0.39 0.38 0.39 0.00 0.37
Abr-25 0.09 0.15 0.02 0.02 0.07 0.00
May-25 -0.19 -0.18 -0.20 -0.18 -0.01 -0.13
Jun-25 0.23 023 0.23 0.23 0.00 0.24
Jul-25 0.50 0.54 047 047 0.03 0.41
Ago-25 0.26 0.29 0.23 0.29 -0.03 0.30
Sep-25 0.32 0.34 0.29 0.34 -0.02 0.34
Oct-25 0.48 0.49 047 0.49 -0.01 0.45
Nov-25 0.62 0.64 0.61 0.61 0.01 0.56
Dic-25 0.46 0.47 0.45 0.45 0.01 0.43
Ene-26 0.51 0.51 0.51 0.51 0.00 0.44
Anuales
Proximos 12 meses (Feb-25; Feb-26) 4.13 413 412 412 0.01
2025 3.80 3.80 3.79 3.80 0.00 3.83
2026 3.93 3.98 3.88 3.88 0.05 3.70
2027 3.87 4.00 3.73 3.73 0.14 3.72
Multianuales
Inflacion Mediano Plazo (2026-2029) 3.87 4.00 3.74 3.74 0.13 3.70
Inflacidon Largo Plazo (2030-2033) 3.85 4.00 3.70 3.70 0.15 3.60
Subyacente
Inflacion Subyacente sequnda Quincena de Febrero 0.15 0.16 013 N.D. N.D.
Inflacion Subyacente Febrero 0.45 0.46 0.43 0.43 0.02 0.44
Inflacion Subyacente Proximos 12 meses (Feb-25; Feb-26) 3.69 3.69 3.68 3.69 0.00
Inflacion Subyacente 2025 3.73 373 372 372 0.01 3.74
Inflacion Subyacente 2026 3.87 3.97 3.76 3.76 0.11 3.60
Encuesta semanal realizada por SIF-ICAP el 21 de febrero 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 4 de febrero de 2024.




Agenda Econdmica

r =
Norteamérica
Fecha Indicador A: Estimado Previo Unidades
Mar-03 México Markit PMI Manufacturero Feb 49.1
Resesas Familiares Ene 5,227.78 mdd
Indice Manufacturero IMEF Ene 456
Indice no Manufacturero IMEF Ene 49.1
Encuesta Banxico a los Especialistas en Economia del Sector Privado Feb
Mar-04 Reservas Internacionales Feb-21 233,909.7 mdd
Resultado de |la Subasta de Valores Gubernamentales 10725
Mar-05 Resultado de la Subasta de Valores del IPAB 10/25
Inversién Fija Bruta Mensual Dic 0.1 %
Inversion Fija Bruta Anual Dic -0.7 %
Encuesta Citi
Mar-07 Indice de Precios al Consumidor Quincenal® Feb 0.08 0.15 %
Indice de Precios al Consumidor Subyacente Quincenal® Feb 0.15 0.27 %
Indice de Precios al Consumidor Mensual® Feb 0.25 0.29 %
Indice de Precios al Consumidor Subyacente Mensual* Feb 0.45 0.41 %
Indice de Precios al Consumidor Anual® Feb 3.74 0.58 %
Indice de Precios al Consumidor Subyacente Anual® Feb 3.61 3.66 %
Indice de Precios al Productor Mensual Feb 0.8 %
Indice de Precios al Productor Anual Feb 7.9 %
Mar-03 Estados Unidos Markit PM! Manufacturero (Dato Final) Feb 51.6 51.6
Gasto en Construccion Mensual Ene 0.2 0.5 %
ISM Manufacturero Feb 50.8 50.9
Optimismo Econdmico /BP/TIPP Mar 53.1 52.0
Mar-05 Markit PMI Servicios (Dato Final) Feb 49.7
Markit PM! Compuesto (Dato Final) Feb 50.4
Ordenes de Bienes Duraderos (Dato Final) Ene
Ordenes de Bienes Duraderos Excluyendo Transporte (Dato Final) Ene 0.0 %
Ordenes de Bienes Duraderos Excluyendo Defensa (Dato Final) Ene 3.5 %
Ordenes de Fabrica Mensual (Date Final) Ene 1.5 -0.9 %
Ordenes de Fabrica Excluyendo Transporte (Dato Final) Ene 0.3 %
ISM Servicios Feb 53.0 52.8
Beige Book
Mar-06 Balanza Comercial Ene -98.4 B
Balanza Comercial de Bienes Ene -153.3 B
Costos Laborales 4T24 3 3 %
Peticiones Iniciales Feb-28 340 242 K
Reclamos Continuois Feb-21 1.862 M
Productividad no Agricola 4724 1.2 1.2 %
Inventarios al Mayoreo Mensual Ene 0.7 %
Ventas al Mayoreo Mensual Ene 1 %
Mar-07 Némina no Agricola Feb 133 143 K
Nomina del Sector Privado Feb 108 RN K
Nomina del Sector Manufacturero Feb 3 K
Tasa de Desempleo Feb 4 4 %
Salario Promedio por Hora Mensual Feb 0.3 0.5 %
Salario Promedio por Hora Anual Feb 4.1 %
Tasa de Participacién Feb 62.6 %
Crédito al Consumidor Ene 15.5 40.85 B
Mar-03 Canada RBC PMI Manufacturero Feb 51.6
Mar-05 Productividad Laboral 4T24 -0.4 %
Mar-08 Indice Lider Mensual Feb 0.28 %
Balanza Comercial Ene 0.7 B
Exportaciones Ene 69.46 B
Importaciones Ene 68.76 B
Indice de Manufactura /vey Feb 46.2
Mar-07 Capacidad Utilizada 4T24 79.3 %
Cambio en el Empleo Feb 76 K
Cambio en el Empleo Jornada Complsta Feb 35.2 K
Cambio en el Empleo Jornada Parcial Feb 40.8 K
Tasa de Desempleo Feb 6.6 %
Tasa de Participacion Feb 65.5 %
Fuente: Elaboracién propia con datos de Reuters.
*Estimado Weekly.




Latinoamerica

Fecha Indicador A: Estimado Previo Unidades
Mar-07 Argentina Produccion Industrial Anual Ene 8.4 %
Mar-03 Brasil Markit PMI Manufacturero Feb 50.7
Mar-05 Markit PMI Servicios Feb 47.6
Markit PMI Compuesto Feb 48.2
Mar-07 Producto Interno Bruto Trimestral 4T24 0.9 %
Producto Interno Bruto Anual 4T24 4 %
Balanza Comercial Feb 2.164 B
Mar-03 Chile Indice de Actividad Econémica Ene 6.6 %
Mar-07 Indice de Precios al Consumidor Mensual Feb 1.1 %
Balanza Comercial Feb 3,376 B
Mar-04 Colombia Exportaciones Anual Ene 0.6 %
Mar-07 Indice de Precios al Consumidor Mensual Feb 0.94 %
Indice de Precios al Consumidor Anual Feb 5.22 %
Mar-01 Peru Indice de Precios al Consumidor Mensual Feb 0.14 -0.09 %
Fuente: Elaboracion propia con datos de Reutfers.




Fecha Indicador A: Estimado Previo Unidades
Mar-03 Alemania Markit PMI Manufacturero Feb 46.1 46.1
Mar-05 Markit PMI Servicios Feb 52.2 52.2
Markit PMI Compuesto Feb 51 51
Mar-06 Markit PMI Construccion Feb 425
Mar-07 Pedidos de Fabrica Mensual Ene 6.9 %
Pedidos de Fabrica Anual Ene 6.3 %
Bienes de Consumo Ene 108.5
Mar-03 Zona del Euro Markit PMI Manufacturero Feb 47.3 47.3
Indice de Precios al Consumidor Mensual (Date Preliminar) Feb -0.3 %
Indice de Precios al Consumidor Anual (Dato Preliminar) Feb 2.3 2.5 %
Indice de Precios al Consumidor Armonizado Mensual (Dato Preliminar) Feb -0.9 %
Indice de Precios al Consumidor Armonizado Anual (Dato Preliminar) Feb 286 2.7 %
Mar-04 Tasa de Desempleo Ene 6.3 6.3 %
Mar-05 Markit PMI Servicios Feb 50.7 50.7
Markit PMI Compuesto Feb 50.2
Indice de Precios de Produccién Mensual Ene 0.4 %
Indice de Precios de Produccién Anual Ene 0.0 %
Mar-06 Markit PMI Construccion Feb 45.4
Ventas Minoristas Mensual Ene -0.2 %
Ventas Minoristas Anual Ene 1.9 19 %
Decision de Politica Monetaria del BCE Mar 25 2.75 %
Tasa de Interés de Referencia Mar 2.65 2.90 %
Mar-07 Nivel de Empleo Trimestral 4724 0.1 0.1 %
Nivel de Empleo Anual 4724 086 06 %
Producto Interno Bruto Trimestral 4T24 0.1 0.1 %
Producto Interno Bruto Anual 4T24 0.9 0.9 %
Mar-03 Reino Unido Hipotecas Aprobadas segun BBA Feb 7.49 %
Crédito Neto al Consumidor Ene 1.045 BE
Hipotecas Netas Ene 4.7 4.6 BE
Aprobaciones de Hipotecas Ene 65.650 66.526 K
Oferta Monetaria M4 Mensual Ene 0.1 %
Oferta Monetaria M4 Anual Ene 25 %
Markit PMI Manufacturero Feb 46.4 46.4
Mar-05 Markit PMI Servicios Feb 511 51.1
Markit PMI Compuesto Feb 50.5 50.5
Mar-06 Markit PMI Construccion Feb 48.1
Mar-07 Precios de Vivienda Halifax Mensual Feb 0.7 %
Precios de Vivienda Halifax Anual Feb 3 %
Mar-03 Suiza Markit PMI Manufacturero Feb 48.4 47.5
Mar-05 Indice de Precios al Consumidor Mensual Feb 05 -0.1 %
Indice de Precios al Consumidor Anual Feb 0.4 %o
Mar-06 Tasa de Desempleo Feb 27 %o
Mar-07 Reservas de Divisas Feb 736 B
Fuente: Elaboracion propia con datos de Reuters.




Asia y Oceania

Fecha Indicador A: Estimado Previo Unidades
Mar-02 Australia Markit PMI Manufacturero (Dato Final) Feb 50.6
Inventario de Negocios 4T24 -0.9 %
Mar-03 Balanza Cuenta Corriente 4T24 -11.0 -14.1 B
Ventas Minoristas Mensual Ene -0.1 %
Mar-04 Indice de Comportamiento del Sector Manufacturero AIG  Feb -22.7
Indice de Comportamiento del Sector Construccion AIG Feb -20
Markit PMI Servicios (Dato Final) Feb 51.4 51.4
Markit PMI Compuesto (Dato Final) Feb 51.2
Producto Interno Bruto Trimestral 4T24 04 0.3 %
Producto Interno Bruto Anual 4T24 1.2 0.8 %
Mar-05 Permisos de Construccion Mensual Ene 05 0.7 %
Permisos de Construccion Anual Ene 12.2 %
Balanza Comercial Ene 5,085 M
Exportaciones Anual Ene 1.1 %
Importaciones Anual Ene 5.9 %
Mar-03 Japoén PMI Nikkei Manufacturero (Dato Final) Feb 48.9 48.9
Activos de Reserva Feb 1,240.6 B
Ratio Trabajo - Candidato Ene 1.25 1.25
Tasa de Desempleo Ene 24 24 %
Base Monetaria Anual Feb -2.53 %
Confianza del Consumidor Feb 357 352
Mar-04 PMI Nikkei Servicios (Dato Final) Feb 53.1 53.1
PMI Nikkei Compuesto (Dato Final) Feb 5186
Mar-05 Compras Japonesas de Bonos Extranjeros Feb-24 -200.8 B¥
Compras Extranjeras de Acciones Japonesas Feb-24 -1,038 B¥
Compras Extranjeras de Bonos Japoneses Feb-24
Compras Japonesas de Acciones Extranjeras Feb-24
Mar-02 Nueva Zelanda Balanza Comercial 4724 1.1 24 %
Importaciones 4T24 -1.7 %
Exportaciones 4724 0.7 %
Mar-03 Permisos de Construccion Ene -5.6 %
Mar-06 Activos de Reserva Feb 47,312
Fuente: Elaboracién propia con datos de Reuters.




Mercado en Cifras

TREASURY

28feb-25  21-feb-25  14-feb-25  07-feb-25 28feb-25  21feb-25  14-feb-25  07-feb-25

Cete 7 9.51 9.50 9.50 9.49 FED 425450 425450 425450  4.254.50
Cete 28 9.44 9.46 9.50 9.45 1 mes 438 4.36 437 437
Cete 91 9.20 9.23 9.33 9.44 2 meses 438 4.38 4.38 4.38
Cete 182 9.12 9.20 9.33 9.39 3 meses 432 4.32 434 4.35
Cete 364 9.12 9.18 9.33 9.40 4 meses 432 434 435 437
Cete 720 9.33 9.48 9,58 9.57 6 meses 425 430 432 4.30

1 afo 4.08 4.15 423 4.25

2 afios 3.99 4.19 426 429
M_BONOS 250306 6 9.50 9.50 9.48 9.58 5 afios 403 426 433 434
M_BONOS_260305 370 8.75 8.86 9.05 9.14 7 afios 414 4.35 4.41 4.42
M_BONOS_260903 552 8.72 8.83 9.04 9.09 10 afos 424 4.42 4.47 4.49
M_BONOS_270304 734 8.82 8.92 9.11 9.13 20 afios 4.55 4.69 4.75 4.75
M_BONOS_270603 825 8.88 9.00 9.17 9.21 30 afios 451 4.67 469 4,69
M_BONOS 280302 1098 9.06 9.20 9.33 9.33
MLBONOS 290301 a2 917 o3 94 s
M_BONOS 290531 1553 9.18 9.38 9.51 9.48 Y 0.09300 0.08450 0.08745 0.08760
M_BONOS_300228 1826 9.26 9.50 9.59 9.55 M 0.18000 0.17150 0.18450 0.18300
M_BONOS_310529 2281 9.30 9.55 9.63 9.58 M 0.26100 0.25900 0.26500 0.27300
M_BONOS 330526 3009 9.41 9.71 9.77 9.68 6M 0.50050 0.48700 0.50600 0.52700
M_BONOS_341123 3555 9.48 9.77 9.85 9.76 9M 0.73000 0.71400 0.74250 0.77350
M_BONOS 361120 4283 9.44 9.76 9.81 9.71 1Y 0.95900 0.94350 0.97050 1.01000
M_BONOS_381118 5011 9.69 10.00 10.03 9.93 2y 1.90250 1.85500 1.87500 1.93500
M_BONOS_421113 6473 9.94 10.26 10.28 10.18 3y 2.96000 2.85000 2.88500 2.91500
M_BONOS 471107 8287 9.98 10.31 10.33 10.2 4y 4.02000 3.88000 3.89000 3.96000
M_BONOS_530731 10380  10.02 10.33 10.34 10.21 5Y 5.12000 4.98000 4.93500 5.02000

IRS TIIE

oms | 31 9400 9470 9585 9585
México "UMS-26" 108.768725 107.8218 107.8359 108.347465 6X1 9.070 9.110 9.220 9.320
9X1 8.840 8.870 9.015 9.100
13X1
26x1
Dolar TOM (24 hrs) 20.5752 20.4101 20.3010 20.4517 39X1
Dolar CASH (MD) 20.5662 20.4012 20.2891 20.4486 52X1
65X1
91X1
1301
195X1
260X1
Fuente: Elaboracién propia con datos de SIF ICAP. 390X1
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Fuente: Elaboracién propia con datos de SIF ICAP.




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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