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Perspectivas — Noviembre 2025

Noviembre en un vistazo

Durante octubre, los mercados dieron cuenta de Rendimientos de precios en USD Rendimientos de precios en MXN
un desempeno positivo ante solidos reportes Activo 2025  oct-25 Activo 2025 oct-25
trimestrales de utilidades y los avances en Global 19.6% 2.2% Global 6.5% 3.6%
negociaciones comerciales entre Estados Unidos Desarrollados  18.4%  1.9% Desarrollados  5.4% 3.3%
y China. No obstante, persistieron algunos EUA 163%  23% EUA 3.6% 3.7%
eplsod|,o.s de volat,|||dad, en mgdlo de tensiones . Europa 25 3% 0.4% . Europa % | 8%
geopoliticas y el cierre del gobierno en EUA. El Renta variable , Renta variable ,
, L L, Japon 22.6% 3.4% Japon 9.2% 4.8%
dolar se aprecio ligeramente y el oro corrigio
. Emergentes 30.3% 4.1% Emergentes 16.1% 5.6%
parcialmente su valor en el mes.
China 33.3% -3.9% China 18.7% -2.5%
El indice S&P 500 observé un incremento mensual de 2.3% en . )
N ) México 42 4% -1.6% Mexico 26.8% -0.2%
USD. Los reportes de utilidades del 3T2025 y anuncios de
mayores inversiones en Inteligencia Artificial dieron soporte al Deuda EUA 7-10a* 4.8% 0.4% Deuda Mexico 10a™*  18.7% 0.7%
avance de los mercados de renta variable en Estados Unidos y Oro 52.5% 3.7% Moneda USD*** -10.9% 1.3%
granl?arte del mulndo. En tanto, la Fed recortd por seﬂgurlwda Materias primas Cobre 26.4% 4.8%
ocasién consecutiva la tasa de fondos federales y sefalé que no
estéa garantizado un recorte adicional en diciembre. Esto llevé a Petroleo (WTI) ~ -15.0%  -2.2%
gna revlalorl|za0|lo’n en los precios de IO,S bpnos del Tesoroy una Curva local de bonos a tasa fija nominal Curva Bonos del Tesoro EUA
ligera disminucion de la curva de rendimientos de 7 puntos base.
El Bono del Tesoro a 10 afos se ubicé en 4.08% al cierre del mes, g 59, 30-sep-25 31-oct-25 ——30-sep-25 ——31-oct-25
7 puntos base por debajo de su nivel al cierre de septiembre. 4.9%
En lo que se refiere a México, la Bolsa Mexicana dio cuenta de un 9.0% 4.7%
retroceso de 1.6% en octubre, ante reportes trimestrales de 4.5%
o .
utilidades por debajo de lo previsto; el peso se deprecid 1.3% 8.5%
. N 4.3%
frente al dolary las tasas locales de corto plazo disminuyeron 17 .
puntos base en promedio, mientras que las de largo plazo 8.0% 4.1%
aumentaron en promedio 6 puntos base. El PIB preliminar del . 3.9%
3T2025 mostré una contraccion, la inflacion se mantuvo dentro 7.5% 3.79
. 0
del rango de variabilidad permitido en la primera quincena de
octubre y Banco de México recortd nuevamente la tasa de interés 7.0% S S S>> ;x> 3.5% SzSSSS>rrxrxixx
objetivo en 25 puntos base en la primera semana de noviembre. —no T NN aas —oNMmMT o T N~ O o9

Fuente: HSBC Global Asset Management México con datos de Bloomberg y PIP. Nota: Eventos econdmicos y de mercado al cierre de octubre de 2025. Rendimientos para la Renta Variable a través de los indices MSCI de cada
regién, excepto para Estados Unidos donde se usa el S&P 500 y para México donde se emplea el S&P/BMV IPC. * Rendimiento del ETF IEF. **Rendimiento del indice PIPGFX10 Index. *** Un signo negativo para el USD indica una
apreciacién del peso; de la misma forma, un signo positivo para el USD, indica una depreciacién del peso. Rendimientos histéricos, no se garantiza que vayan a repetirse en el futuro.
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0?0 , .
Q> Mexico
o
¢Qué paso durante el mes?

Los mercados locales presentaron un desempefio
negativo en octubre, en contraste con los mercados
globales, ante cifras econédmicas que sorprendieron
negativamente con relacion a la expectativa del
mercado y con reportes de utilidades trimestrales que
reflejaron la desaceleraciéon econdmica.

En este sentido, la bolsa mexicana retrocedid 1.6%,
aungue su ganancia acumulada del afio de 42.4% (en
USD) sigue reafirmando el optimismo respecto a la
resiliencia del consumo, fundamentales y valuacion.
Adicionalmente, contribuyen al sentimiento local la
aceleracion de las exportaciones manufactureras
distintas a las automotrices, como consecuencia de una
posicion privilegiada de México, respecto al resto del
mundo, con Estados Unidos en materia comercial y
arancelaria; asi como también el progreso en relacién
con la consolidacién fiscal y el apoyo financiero a
Pemex.

Por otro lado, las tasas de interés locales, especialmente
en los plazos més cortos, reflejaron la expectativa de un
recorte adicional a la tasa objetivo de Banco de México
en noviembre, luego de que la Reserva Federal volvio a
recortar su tasa de referencia en octubre.

El peso mexicano reacciond a un entorno global de
mayor aversion al riesgo que llevo al délar a ganar
terreno, por lo que el peso se deprecié 1.3% en el mes 'y
llegd a cotizar entre 18.30 y 18.54 pesos por ddlar.

La cifra preliminar del PIB disminuy6 0.3% anual en el
3T2025, sobresaliendo una caida de las actividades
secundarias y un estancamiento de las terciarias.

En julio, el consumo privado retrocedié 0.1% anual,
reafirmando un proceso de desaceleracion gradual que
sigue caracterizando a una demanda agregada
resiliente.

En contraste, la inversion fija bruta ligd 11 meses
consecutivos de caidas anuales, ubicdndose en -7.2%
en julio frente a -6.7% el mes anterior, al tiempo que la
actividad industrial cayd en agosto por sexto mes
consecutivo en términos anuales, ubicandose en -2.7%,
luego de que en julio habia retrocedido 2.9% anual.

Por otro lado, las cifras de empleo formal observaron
un ligero respiro en septiembre, al generarse 117 mil
nuevos empleos, aunque la debilidad del mercado
laboral ha continuado a lo largo del afio, con una
creacién acumulada de empleos formales de 333 mil
plazas que han llevado a un estancamiento en su tasa
de crecimiento anual, en 0.4% durante septiembre.

En tanto, las exportaciones manufactureras crecieron
9.0% anual en agosto y han promediado un avance en
lo que va del afio de 6.6%, lo que refleja la posicién
privilegiada de México frente al resto del mundo en
materia comercial y arancelaria con Estados Unidos. No
obstante, las exportaciones automotrices — que se han
visto impactadas por los aranceles a las importaciones
de dicho pais — han promedio una caida anual de 3.4%
en lo que va del ano.

La inflacion en la primera quincena de octubre
sorprendié ligeramente a la baja, al situarse en 3.63%
anual y la subyacente en 4.24%. El componente no
subyacente ha contribuido al progreso

desinflacionario, mientras que la inflacién subyacente
acumula 10 quincenas por encima del limite superior
del rango de variabilidad permitido por las autoridades
monetarias.

En tanto, mientras que el proceso de aprobacién del
Paguete Econdmico de 2026 se fue dando sin
contratiempos en el Congreso durante octubre, las
cifras de finanzas publicas continuaron reafirmando los
dos compromisos clave del gobierno en el corto y
mediano plazo: el proceso de consolidacion fiscal vy el
apoyo financiero a Pemex.

En septiembre, como accién de fortalecimiento a
Pemex, la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico
realizd una operacion de capitalizacion y financiamiento
para la recompra de deuda por 253 mil millones de
pesos, lo que optimizd el perfil de vencimientos de
Pemex.

Producto Interno Bruto
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Fuente: HSBC Global Asset Management México con datos de Bloomberg, Banxico, SHCP e INEGI. Nota: Eventos econémicos y de mercado al cierre de octubre de 2025.
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Panorama macroeconémico

La cifra preliminar del Producto Interno Bruto en el 3172025 confirmé lo que indicadores econdmicos mas oportunos de consumo,
inversion y actividad productiva venfan anticipando: una contraccion en dicho periodo, ubicandose en -0.3% anual frente a 1.2% el
trimestre anterior. El desempeno se explicd por una caida a tasa anual de las actividades secundarias (industria y manufacturas), un
estancamiento de las actividades terciarias (servicios) y un crecimiento mas dinamico del sector primario {(agropecuario). Como resultado,
la economia mexicana ha promediado un crecimiento de 0.5% en lo que va del ano, cifra cercana a la expectativa del mercado de
crecimiento del PIB para todo 2025, de 0.5%.

Ha sobresalido un deterioro marginal en el grado de resiliencia del consumo en el arranque de la segunda Exportaciones Manufactureras

mitad del afo. Las remesas se han seguido desacelerando tanto en ddélares como en pesos como (Promedio movil 3 meses, Dic-18=100)

consecuencia de una politica migratoria mas intensiva de parte de Estados Unidos, asi como también de Autos Resto Manufacturas Total
la desaceleracién que dicho pais ha venido observando en la creacion de empleos. En tanto, los salarios, 140

si bien mantienen un crecimiento anual positivo en términos reales, éstos se han desacelerado y

convergido hacia su nivel promedio de largo plazo. Adicionalmente, la creacion de empleos formales se 120

ha continuado debilitando y en septiembre crecié 0.4% anual. En este sentido, la resiliencia del consumo

ahora queda soportada en mayor medida por dos componentes: los programas sociales (que por los 100

esfuerzos de consolidacion fiscal han crecido menos que en los Ultimos 6 afos, situdndose en 8% anual

en lo que va del ano); y el crédito al consumo que ha mantenido tasas de crecimiento real anual méas 80

estables. Por su parte, la inversion fija bruta permanece en terreno negativo, aungue el sector exportador

ha contribuido de manera importante en amortiguar la desaceleracidon econémica en los Ultimos meses, 60 0 OO e e N ND® O T < 6 w0
como resultado de que México esté enfrentando un arancel efectivo promedio significativamente menor Z) 3 E 2 c; s 2 g 2 2 %‘ Z R % ‘g (3
que el gque enfrentan el resto de los principales socios comerciales de Estados Unidos. CECERE2E2CRETOECER

Banco de México

En su penultima reunién de decisidon de politica monetaria del ano, las autoridades monetarias decidieron por mayoria reducir en 25
puntos base la tasa de interés objetivo, ubicandose en 7.25% frente a 7.50% previo. La decision estaba prevista por los mercados, aunque
sobresalio un ajuste en su retorica, bajo el cual en futuras reuniones ahora valoraran recortar la tasa de referencia, lo que se considera que
dependera de los datos econdmicos que se den a conocer en el futuro.

En tanto, Banxico sigue anticipando que la inflacién alcance su objetivo de largo plazo de 3.00% en el 3T2026, aunque ajustaron ligeramente al alza la trayectoria
esperada de la inflacién subyacente en este periodo de convergencia, mientras que la de la inflacidn general fue ajustada ligeramente a la baja. De nueva cuenta,
la decisién del recorte a la tasa de interés objetivo fue por mayoria, con un disidente votando por mantener sin cambios su nivel. Hacia adelante, el contenido de
las minutas y del Informe Trimestral de Inflacién del 3T2025 — que conoceremos en la segunda mitad de noviembre — serdn clave para identificar nuestra
perspectiva de politica monetaria hacia el 2026, la cual mantenemos por el momento en una tasa terminal de 6.5%.

Asimismo y considerando los elementos anteriores, junto con la expectativa de un recorte adicional al rango objetivo de la tasa de fondos federales de parte de la
Reserva Federal de Estados Unidos, la desaceleracién econdémica local, el panorama de inflacién y la apreciacién del peso mexicano con respecto al délar en lo
que va del aho, seguimos anticipando que la tasa de interés objetivo cierre este afio en 7.00%, lo que implicaria un recorte acumulado de 300 puntos base
durante 2025 y de 425 puntos base desde que inicio el ciclo de recortes en 2024.

Fuente: HSBC Global Asset Management México con datos de Bloomberg, Banxico, INEGI, SHCP y Encuesta Citi de Expectativas del 21 de octubre de 2025. Nota: Eventos econdémicos y de mercado al cierre de octubre de 2025.
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Panorama Interno
: |||_|y Deuda gubernamental

En octubre, continuamos favoreciendo un mayor foco en la zona de corto plazo de la curva de rendimientos local, aunque con un posicionamiento mas moderado, dada la expectativa de
que el ciclo de recortes de tasas de Banco de México continlie en lo que resta del afo y en 2026, lo que nos permite seguir anticipando un entorno de tasas de interés mas bajas. En este
sentido, mantenemos posiciones a lo largo de la curva, concentrados en el sector de corto y mediano plazo, de hasta 7 anos. Finalmente, derivado de una revaloracién de la inflacién
implicita al alza entre las tasas de la curva de rendimientos nominal y real, redujimos en el mes nuestra exposicion a las tasas reales. En lo que se refiere a los Treasuries, ante riesgos de
una reaceleraciéon de la economia estadounidense que pudiese limitar el ciclo de recortes, nos mantenemos neutrales en nuestro posicionamiento.

i
/s .
Acciones locales

Mantenemos nuestro posicionamiento neutral. Creemos que los fundamentales de las empresas mexicanas se mantienen sélidos, mientras que las valuaciones se mantienen atractivas en
términos relativos y absolutos. Creemos que existe valor adicional en los sectores de transporte e infraestructura, donde vemos rentabilidades superiores al mercado. Hacia adelante,
esperariamos mejores niveles de entrada y confirmar la tendencia de resultados positivos para re considerar nuestro posicionamiento en el activo.

@ Tipo de cambio

El tipo de cambio opera en un nuevo rango de operacion entre 18.30-18.70, principalmente, ante la debilidad generalizada del dolar, aunque ésta UGltima ha mostrado un mejor
comportamiento recientemente lo que ha generado este nuevo rango. No obstante, continla contribuyendo en la fortaleza relativa del peso el carry ajustado por volatilidad en términos
relativos a otros paises emergentes y posicionamiento, asi como una perspectiva favorable de México con relacion a otras economias en términos comerciales y generales. Creemos que,
si el peso mexicano tuviera una correccion, seria por el diferencial de tasas de interés y ante preocupaciones en torno a la evolucién de temas en materia comercial, el perfil de riesgo del
pais y la politica fiscal y monetaria relativa de México frente a Estados Unidos. Esta dindmica implica un balance de riesgos sesgado hacia una depreciacién moderada del peso alrededor
de los 19.00 pesos por ddlar, lo que denota movimientos acotados.

Riesgos clave

Los riesgos clave para la actividad econémica v los activos locales*

—

Inflacion subyacente persistente y repunte de la no subyacente que retrase el ciclo de recortes de la tasa de referencia

2. Desaceleracion mas profunda de la economia ante elevada incertidumbre por tensiones comerciales, un menor impulso fiscal y el debilitamiento de la demanda local, y de la
inversion.

Implementacién de nuevas tarifas a las importaciones o que las tarifas actuales se mantengan por un mayor periodo de tiempo o inclusive se pudieran incrementar.
Dificultades para cumplir con el objetivo de consolidacién fiscal en el mediano plazo.

> w

Fuente: HSBC Global Asset Management México con datos de Bloomberg, Banxico e INEGI. Nota: Eventos econdmicos y de mercado al cierre de octubre de 2025. *Sin un orden en lo particular.
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(:y) Estados Unidos

Al 31 de octubre, el cierre del :
gobierno se acerca al
maximo historico de 35 dias
en 2018. Bajo un contexto de
escasez de indicadores
economicos, la Fed recortd
por segunda vez consecutiva

{Qué paso6 durante el mes?

En octubre, el Congreso de los Estados Unidos no llegd a
los acuerdos necesarios para aprobar el presupuesto
fiscal del siguiente afno, por lo que el gobierno tuvo que
cerrar — situacién que no ocurria desde 2018. En dicho
mes, el cierre del gobierno alcanzé 31 dias y se anticipa
que la reapertura se alcance al menos a mediados de
noviembre, lo que implicaria el cierre de gobierno més
prolongado de la historia versus 2018 (35 dias de cierre).
Dentro de los multiples consecuencias de dicho cierre, los
mercados navegaron con muy pocos datos econdmicos,
aungue mantuvieron un sesgo positivo ante los solidos
reportes trimestrales de utilidades.

Bajo dicho contexto, la Reserva Federal recorté por
segunda ocasion en el afo el rango objetivo de la tasa de
fondos federales en 25 puntos base por mayoria de votos,
ubicidndose entre 3.75% y 4.00%. Sobresalieron dos
disidentes en la decisién del Banco Central, Stephen

Miran quien votd por un recorte de 50 puntos base y
Jeffrey Schmid, quien votd por mantener sin cambios la
tasa de referencia.

En contraste, el Presidente de la Fed, Jerome Powell,
declaré en conferencia de prensa que un recorte
potencial de 25 puntos base en la Ultima reuniéon de
politica monetaria del ano (en diciembre) estd “lgjos de
estar garantizada”, lo que revirtid del 96% al 64% la
probabilidad que los mercados le asignaban a dicha
accion de parte de las autoridades monetarias.

Dentro de los muy pocos indicadores econdmicos que se
pudieron conocer en el mes, sobresalié el indicador de
creacion de empleos en el sector privado (ADP), el
cual registroé una reduccién de 32 mil plazas en
septiembre, luego de que en agosto también habian
disminuido los empleos de dicho sector en 3 mil.

Por otro lado, a pesar del cierre del gobierno, el Burd de
Estadisticas Laborales se vio en la necesidad de reportar
la inflacion medida por el indice de precios del
consumidor (CPI, por sus siglas en inglés), la cual
descendid de 0.4% mensual en agosto a 0.3% mensual
en septiembre. En tanto, la inflacién subyacente
también retrocedid de 0.3% mensual en agosto a 0.2%
mensual en septiembre. Ambos indicadores se ubicaron
ligeramente por debajo de la expectativa del consenso.
En ese sentido, tanto la inflacion general como la
subyacente se ubicaron en septiembre en 3.0%, en
términos anuales.

Al respecto, sobresalid que el comportamiento de los
precios al consumidor refleja, de manera muy marginal, el
traspaso de los aranceles a las importaciones de parte de
los productores, y gue la persistencia de la inflacidn
subyacente todavia radica en los precios de los servicios.

En tanto, algunos indicadores de perspectiva
continuaron apuntando hacia una actividad productiva
resiliente, acompanada de un sentimiento negativo en el
margen en relacion con el desempefio del mercado
laboral.

Por ahora, la presion del poder Ejecutivo hacia el
Legislativo para resolver el cierre del gobierno ha venido
incrementando desde los Ultimos dias de octubre y se
anticipa que posiblemente alcancen un acuerdo para la

reapertura en la primera mitad de noviembre.
EUA: Indicadores de empleo

(Miles)
—ADP —NFP

500

400

300

200

100 A

-100
m M M T T S O 0 0
Qg g g a4 g g g o g
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Fuente: HSBC Global Asset Management México con datos de la Reserva Federal, Bloomberg, Bureau of Economic Analysis y Bureau of Labor Statistics. Nota: Eventos econémicos y de mercado al cierre de octubre de 2025.
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@ Resto del mundo

China y Estados Unidos
alcanzaron una nueva tregua
comercial; elecciones
historicas en Japon,
Argentina recibid apoyo
financiero de Estados Unidos
y mayoria de bancos
centrales en pausa

;Qué paso6 durante el mes?

Los mercados financieros globales continuaron
desempefdndose de manera positiva, aungue con
diversos episodios de volatilidad asociados con tensiones
geopoliticas y comerciales; elecciones politicas relevantes
y el cierre del gobierno de Estados Unidos.

En este sentido, las ganancias en los mercados globales
fueron mas acotadas que en los meses previos, el dolar
redujo su ritmo de apreciacion y el oro alcanzd un
maximo histérico de 4,356 ddlares por onzas aunque
cerré el mes con una ligera correccién, con un
incremento mensual de 3.7% y de 52.5% acumulado en
el ano.

El metal precioso se continud revalorando principalmente
por un movimiento generalizado de los bancos centrales

por incrementar sus reservas en oro para contrarrestar la
apreciacion del délar, de manera que ahora representa

cerca de una cuarta parte del total de las reservas de los
bancos centrales en promedio a nivel mundial.

En Japén, tras la renuncia del primer ministro Shigeru
Ishiba, se convoco a elecciones y resultd ganadora Sanae
Takaichi, convirtiéndose en la primera mujer en dicho pais
en ocupar ese cargo politico.

Se anticipa que su agenda politica esté sesgada hacia
una politica fiscal mas expansiva. En tanto, el Banco de
Japén mantuvo la cautela y de nueva cuenta dejo en
0.50% la tasa de interés objetivo.

En China, el gobierno sostuvo su cuarta sesion plenaria y
enfatizé el proceso de modernizacién y transicién de su
modelo productivo hacia la innovacion tecnolégica. Por
su parte, la cifra del PIB del 3T2025 se desacelerd a
4.8% anual desde 5.3% el trimestre anterior, lo que puso
de manifiesto la necesidad de seguir impulsando los
estimulos fiscales, particularmente en el sector
inmobiliario.

Adicionalmente, los mandatarios de China y Estados
Unidos, Xi Jin Ping y Donald Trump, se reunieron en
Corea del Sur y alcanzaron una tregua comercial por 1
afio, la cual considera la reanudacion de China de las
exportaciones de tierras raras a Estados Unidos sin
restricciones, mientras que este Ultimo redujo de 20% a
10% los aranceles a las importaciones chinas.

En la Eurozona, el Producto Interno Bruto preliminar

del 372025 se acelerd de 0.2% a 0.3% trimestral, ante un
dinamismo mayor que el anticipado en Francia. En tanto,
el Banco Central Europeo mantuvo sin cambios la tasa
objetivo en 2.0% dado que la inflacion se ha continuado

situando alrededor de su objetivo de largo plazo.

En tanto, los bancos centrales de India y Corea del
Sur no modificaron sus tasas de referencia, mientras que
el Banco de Canada la redujo en 25 puntos base.

En Argentina, el gobierno de Estados Unidos acordd un
mecanismo de 20 mil millones de délares en forma de
swap de divisas que le permitira acceder a dolares para
estabilizar el peso argentino. Adicionalmente, luego de
que el partido en el poder obtuvo resultados positivos en
sus elecciones intermedias, se ha mencionado la
posibilidad de que Estados Unidos amplie dicho paquete
de apoyo.

Precio del Oro y Reservas Internacionales

3.6 27.5
35 Precio del oro (log, Eje Izq.) 25.0
34 Oro (% de reservas, Eje Der.) 225
' 20.0
3.3
17.5
32 15.0
3.1 12.5
3.0 10.0
10 13 16 19 22 25

Fuente: HSBC Global Asset Management México con datos del Banco de Japdn, Banco Central Europeo, Banco de Canadéd y Bloomberg. Nota: Eventos econdmicos y de mercado al cierre de octubre de 2025.
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Perspectivas

Implicaciones de inversion

En deuda local, mantenemos una
sobreexposicion en duracion, aungque de
manera mas moderada, toda vez que
seguimos anticipando un entorno de tasas
de interés mas bajas, con un
posicionamiento a lo largo de la curva de
rendimientos locales, pero con mayor foco
en la zona de corto y mediano plazo hasta
de 7 anos.

Activo --

Cash MXN (0 - 1 ano)

USD/MXN
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Fuente: HSBC Global Asset Management México

Adicionalmente, en acciones locales, si bien continuamos
esperando un crecimiento de doble digito en las
utilidades de las empresas para 2025, asi como
valuaciones historicamente atractivas, nos mantenemos
cautos ante los buenos retornos observados en el ano, un
balance sobre los resultados corporativos del 372025 con
un sesgo entre negativo y neutral, junto con la
perspectiva de una desaceleracion econdmica en México
y episodios de incertidumbre comercial y fiscal. Si bien
disminuyeron estos elementos de riesgo en los Ultimos
meses, no podemos descartar algun repunte hacia
adelante dado el dinamismo de los desarrollos que van
transcurriendo en esa materia.
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Corea del Sur

En las acciones globales, creemos que los episodios de
incertidumbre y volatilidad tampoco pueden descartarse,
aungue nos mantenemos sobreponderados en Estados
Unidos ante mejores expectativas de utilidades, mayor
crecimiento, y resiliencia.

Finalmente, el proceso de debilitamiento generalizado del
ddlar ha llevado al tipo de cambio USD/MXN a operar
sobre niveles de mayor fortaleza, aungue en semanas
recientes este desempeno se ha moderado. Seguimos
anticipando en el mediano plazo una depreciaciéon
acotada y moderada para el peso mexicano dentro de un
nuevo rango de operacion.
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Elaborado por HSBC Asset Management y distribuido por
HSBC México S.A. Institucion de Banca Mdltiple, Grupo
Financiero HSBC (en adelante el “"Banco”).

El contenido de este documento no puede reproducirse ni
distribuirse, en su totalidad o en parte, para cualquier
propésito. Toda reproduccién no autorizada o uso de este
documento sera responsabilidad del usuario, y pudiera
conducir a acciones legales. El material contenido en este
documento es sélo para fines de informacidn general y no
constituye una asesoria o recomendacion para adquirir o
vender activos. Algunas de las declaraciones en este
documento pudieran considerarse en el futuro en la
busqueda de declaraciones, las cuales proporcionan
expectativas o prondsticos actuales de eventos futuros.
Dichas declaraciones proyectadas no son garantias de
desempeiios o eventos futuros, e implica riesgos e
incertidumbres. Los resultados actuales pudieran diferir de
forma importante de los descritos en dichas declaraciones
proyectadas, como resultado de varios factores. No
asumimos ninguna obligacion para actualizar documentos
proyectados que se incluyen en el presente, o para
actualizar las razones por las que los resultados actuales
pudieran diferir de los proyectados en las declaraciones
proyectadas. Este documento no tiene valor contractual y
de ninguna manera pretende ser una solicitud ni
recomendacion de compra o de venta de algun instrumento
financiero en alguna jurisdiccion en la cual dicha oferta sea
ilicita. Las opiniones y consideraciones expresadas en el
presente son de la Unidad de Estrategia de Inversion Global
de HSBC Global Asset Management en el momento de su
elaboracion, y estan sujetas a cambios en cualquier
momento. Estas opiniones no necesariamente son indicativo
de una composicidn actual de cartera. Las carteras
individuales administradas por HSBC Global Asset
Management, principalmente reflejan metas de clientes
individuales, preferencias de riesgo, horizontes de tiempo, y
liquidez de mercado.

El valor de las inversiones y del ingreso que realicen bien
puede ir hacia abajo o hacia arriba, y los inversionistas
pudieran no recibir el monto originalmente invertido. El
desempefio anterior contenido en este documento no es un
indicador confiable de desempenos futuros, mientras que

cualquier prondstico, proyecciones y simulaciones
contenidas en el presente no deben considerarse confiables
como indicacién de futuros resultados. En las inversiones
hechas en el extranjero, el tipo de cambio de divisas
pudiera provocar que el valor de dichas inversiones
pudieran ir a la baja tanto como a la alza. Las inversiones
en mercados emergentes son, por su misma naturaleza, de
mayor riesgo y mas volatiles que aquellas inherentes en
algunos mercados establecidos. Generalmente, Las
economias en mercados emergentes dependen en un alto
grado del comercio internacional y, en concordancia, han
estado y pudieran continuar verse impactadas
negativamente por barreras comerciales, controles de
cambio, ajustes administrados en valores de divisas de
referencia y en otras medidas proteccionistas impuestas o
negociadas por los paises con los que se comercia. Estas
economias también han estado y pudieran continuar verse
afectadas negativamente por condiciones econdémicas en los
paises en los que se comercia. Las inversiones en fondos
mutuos estan sujetas a riesgos de mercado; lea con
cuidado todos los documentos relacionados con esquemas.

No aceptamos responsabilidad alguna por la precision o
complementariedad de la informacidn proveniente de
cualquier tercero obtenida de fuentes que consideramos
como confiable, pero que no haya sido verificada de forma
independiente.

HSBC Asset Management es un grupo de compaiiias en
varios paises y territorios a lo largo del mundo, involucrados
en asesoria de inversion y actividades de administracion de
financiamiento, propiedad de HSBC Holdings Plc. HSBC
Asset Management es el nombre de la marca para el
negocio de administracién de activos del Grupo HSBC.

Copyright © HSBC Global Asset Management Limited 2025.
Todos los derechos reservados. No se puede reproducir
ninguna parte de esta publicacidén, almacenarse en un
sistema de recuperacion o transmitirse, en cualquier forma
o por cualquier medio, ya sea electrdnico, mecanico,
fotocopiado, grabado u otro, sin el permiso previo por
escrito de HSBC Global Asset Management Limited. Exp.
05.02.2026
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