Credit
Rating
Agency

Calificacion

Las calificaciones crediticias y de
riesgo de mercado que HR Ratings
determind para las diez SIEFORES
en instrumentos de deuda de Afore
Inbursa son las siguientes:

SIEFORE Clave de Pizarra  Calificacion

Inbursa SIEFORE Basica Inicial, S.A.

e CV. INBINIC HR AAA / 2HR

Inbursa S\EFOES ga;/awca 90-94, S A INBI094 HR AAA / 2HR
Inbursa S\EFOEg ga;/swca 8589. S A INB8589 HR AAA / 3HR
inbursa é\'EFoEEE (t:a.:i/s.\ca 8084 A J— HR A/ 3R
Inbursa S\EFDES Eaj\ca 75-79, S A INB7579 HR AAA / 3HR
Inbursa S\EFORE Basica 70-74, S A INB7074 HR AAA / 3HR
Inbursa S\EFDES ga;/swca 6569 S A INBE569 HR AAA / 3HR
inbursa S\EFOR§ Basica 60-64. S'A” NB60ss R A 1 SHR
Inbursa S\EFOES ga;/awca 55-59, S A INB5559 HR AAA / 4HR
Inbursa SIEFORE Basica de INBPENS HR AAA / 2HR

Pensiones SA deCV_
Fuente: HR Ratings con informacién intema de la Afore.

Contactos

Juan Carlos Rojas

Asociado

Analista Responsable
juancarlos.rojas@hrratings.com

Akira Hirata

Director Asociado de Instituciones
Financieras / ABS
akira.hirata@hrratings.com

Angel Garcia

Director de Instituciones Financieras /
ABS

angel.garcia@hrratings.com

SIEFORES Inbursa

Afore Inbursa, S.A. de C.V.

Instituciones Financieras
11 de octubre de 2022

HR Ratings ratifico las calificaciones de riesgo de crédito y modifico
las calificaciones de riesgo de mercado para las diez SIEFORES de
Afore Inbursa

La modificacion para las calificaciones de riesgo de mercado de las diez SIEFORES de
Afore Inbursa se debe al constante incremento en la duracion de los distintos portafolios
desde nuestra Ultima revision. Esto se debe principalmente a la estrategia de la Afore de
tomar una mayor participacién de instrumentos de largo plazo ligados a la inflacién,
considerando el incremento en la inflacion observado en el Ultimo afio y al umbral de
inversién de cada SIEFORE. Por su parte, la ratificacion de la calificacién de riesgo de
crédito para las SIEFORES se basa en la estabilidad mostrada en la calidad crediticia de
los instrumentos que conforman los portafolios. A continuacion, se muestran los
principales factores considerados:

o Modificacion de las calificaciones de riesgo de mercado de las diez SIEFORES.
Se aprecia una tendencia creciente en los dias de riesgo de mercado de los
portafolios de las SIEFORES, debido principalmente a la estrategia de la Afore de
incorporar una mayor participacién de Udibonos de larga duracion, con lo que
esperan lograr una proteccion natural contra la inflacion, la cual ha mostrado un
mayor ritmo en el Gltimo afio.

e Ratificacién de la calificacidon de riesgo de crédito para las diez SIEFORES. El
riesgo de crédito de los portafolios se mantiene consistente con el nivel de calificacion
asignado en la ultima revision. De forma general, las SIEFORES mantienen la gran
mayoria de sus inversiones en instrumentos con calificacion equivalente a HR AAA
en escala local, misma que refleja una elevada calidad crediticia, lo que permite
disminuir el riesgo de incumplimiento de pago.

Evolucion de las Calificaciones de las SIEFORES

Sociedad de Inversion Clave de Pizarra Calificacion Actual Calificacion Anterior”
Inbursa SIEFORE Bisica Inicial. S.A de CV. INBINIC HR AAA / 2HR HR AAA [ 1HR
Inbursa SIEFORE Basica 90-94, S A de C.V. INB9094 HR AAA [ 2HR HR AAA /1HR
Inbursa SIEFORE Basica 85-89. S.A de C.V. INB8589 HR AAA / 3HR HR AAA [ 1HR
Inbursa SIEFORE Basica 80-84, S A de CW. INBB084 HR AAA J 3HR HR AAA J 2HR
Inbursa SIEFORE Basica 75-79, S A de CW. INB7579 HR AAA J 3HR HR AAA J 2HR
Inbursa SIEFORE Basica 70-74, S A de CW. INBT074 HR AAA J 3HR HR AAA J 2HR
Inbursa SIEFORE Basica 65-69, S A de CW. INBB5RT HR AAA [ 3HR HR AAA J 1HR
Inbursa SIEFORE Basica 60-64, S A de C V. INBE064 HR AAA  3HR HR AAA | 2HR
Inbursa SIEFORE Basica 55-59, S A de CV. INB5559 HR AAA [ 4HR HR AAA [ 3HR
Inbursa SIEFORE Basica de Pensiones, S.A de CV. INBPENS HR AAA  2HR HR AAA T THR

Fuente: HR Ratings con informacidn interna y plblica de la Afore.
*Calificacion asignada en el reporte de calificacion con fecha del 28 de abril de 2022,

¢ Respaldo operativo por parte del Grupo Financiero Inbursa? a través del Banco
Inbursa? e Inversora Bursatil®. La Afore cuenta con una soélida infraestructura
tecnologica y capital humano de Grupo Financiero Inbursa, lo que beneficia la
administracion de los portafolios de las SIEFORES.

! Grupo Financiero Inbursa, S.A.B. de C.V. (Grupo Financiero Inbursa y/o el Grupo).
2 Banco Inbursa, S.A., Institucién de Banca Muiltiple, Grupo Financiero Inbursa (Banco Inbursa y/o el Banco).
3 Inversora Bursatil, S.A. de C.V., Casa de Bolsa, Grupo Financiero Inbursa (Inversora Bursatil).
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Perfil de |la Afore

Afore Inbursa es una Administradora de Fondos para el Retiro constituida a finales de
1996 bajo la autorizacion de la SHCP*. Su objetivo principal es administrar los recursos
de las cuentas individuales de los trabajadores registrados las Sociedades de Inversion
Especializadas en Fondos para el Retiro (SIEFORES) que maneja, para lo cual buscara
en todo momento obtener los mejores rendimientos a través de las diferentes opciones
de inversion, apegandose al marco normativo para el proceso de inversién.

Evolucion de las SIEFORES

Inbursa SIEFORE Basica Inicial, S.A. de C.V., (INBINIC): HR Ratings ratifico la
calificacion de riesgo de crédito de HR AAA y revisé a la baja la de riesgo de
mercado de 1HR a 2HR para INBINIC. La SIEFORE muestra un incremento en la
duracién promedio ponderada a 1,154 dias a agosto de 2022 (vs. 717 dias a marzo
de 2022 en el ultimo reporte de revision anual).

Inbursa SIEFORE Basica 90-94, S.A. de C.V,, (INB9094): HR Ratings ratifico la
calificacion de riesgo de crédito de HR AAA y revisé a la baja la de riesgo de
mercado de 1HR a 2HR para INB9094. La SIEFORE muestra un incremento en la
duracion promedio ponderada a 1,413 dias a agosto de 2022 (vs. 904 dias a marzo
de 2022 en el ultimo reporte de revision anual).

Inbursa SIEFORE Basica 85-89, S.A. de C.V,, (INB8589): HR Ratings ratifico la
calificacion de riesgo de crédito de HR AAA y revisé a la baja la de riesgo de
mercado de 1HR a 3HR para INB8589. La SIEFORE muestra un incremento en la
duracion promedio ponderada a 1,639 dias a agosto de 2022 (vs. 1,117 dias a
marzo de 2022 en el dltimo reporte de revision anual).

Inbursa SIEFORE Basica 80-84, S.A. de C.V,, (INB8084): HR Ratings ratifico la
calificacion de riesgo de crédito de HR AAA y revisé a la baja la de riesgo de
mercado de 2HR a 3HR para INB8084. La SIEFORE muestra un incremento en la
duraciéon promedio ponderada a 1,756 dias a agosto de 2022 (vs. 1,208 dias a
marzo de 2022 en el dltimo reporte de revisién anual).

Inbursa SIEFORE Basica 75-79, S.A. de C.V,, (INB7579): HR Ratings ratifico la
calificacion de riesgo de crédito de HR AAA y revisé a la baja la de riesgo de
mercado de 2HR a 3HR para INB7579. La SIEFORE muestra un incremento en la
duracién promedio ponderada a 1,864 dias a agosto de 2022 (vs. 1,283 dias a
marzo de 2022 en el dltimo reporte de revision anual).

4 Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP).
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Figura 1. Evelucion de la Duracion de las SIEFORES
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Fuente: HR Ratings con informacion interna de la Afore.

e Inbursa SIEFORE Basica 70-74, S.A. de C.V,, (INB7074): HR Ratings ratificé la
calificacion de riesgo de crédito de HR AAA y revisoO a la baja la de riesgo de
mercado de 2HR a 3HR para INB7074. La SIEFORE muestra un incremento en la
duracion promedio ponderada a 1,788 dias a agosto de 2022 (vs. 1,316 dias a
marzo de 2022 en el dltimo reporte de revision anual).

e Inbursa SIEFORE Bésica 65-69, S.A. de C.V,, (INB6569): HR Ratings ratificé la
calificacion de riesgo de crédito de HR AAA y revis6 a la baja la de riesgo de
mercado de 1HR a 3HR para INB6569. La SIEFORE muestra un incremento en la
duracién promedio ponderada a 1,536 dias a agosto de 2022 (vs. 981 dias a marzo
de 2022 en el dltimo reporte de revision anual).

e Inbursa SIEFORE Basica 60-64, S.A. de C.V,, (INB6064): HR Ratings ratificé la
calificacion de riesgo de crédito de HR AAA y revisO a la baja la de riesgo de
mercado de 2HR a 3HR para INB6064. La SIEFORE muestra un incremento en la
duracién promedio ponderada a 1,809 dias a agosto de 2022 (vs. 1,107 dias a
marzo de 2022 en el dltimo reporte de revisién anual).

¢ Inbursa SIEFORE Basica 55-59, S.A. de C.V,, (INB5559): HR Ratings ratifico la
calificacion de riesgo de crédito de HR AAA y revis0O a la baja la de riesgo de
mercado de 3HR a 4HR para INB5559. La SIEFORE muestra un incremento en la
duraciéon promedio ponderada a 1,846 dias a agosto de 2022 (vs. 1,637 dias a
marzo de 2022 en el dltimo reporte de revision anual).

e Inbursa SIEFORE Bésica de Pensiones, S.A. de C.V., (INBPENS): HR Ratings
ratifico la calificacion de riesgo de crédito de HR AAA y reviso a la baja la de
riesgo de mercado de 1HR a 2HR para INBPENS. La SIEFORE muestra un
incremento en la duracién promedio ponderada a 1,214 dias a agosto de 2022 (vs.
828 dias a marzo de 2022 en el ultimo reporte de revision anual).
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Figura 2. Evolucion de la Duracién de las SIEFORES
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Fuente: HR Ratings con informacion interna de la Afore.
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Glosario — Escalas de Calificacion

Riesgo de Crédito

HR AAA: Indica la calificacibn mas alta en cuanto a la calidad crediticia para una SIEFORE y tiene
un riesgo de crédito similar al de un instrumento con riesgo de crédito minimo.

HR AA: Indica una calificacion alta en cuanto a la calidad crediticia para una SIEFORE y tiene un
riesgo de crédito similar al de instrumentos con riesgo de crédito muy bajo.

HR A: Indica una calificacién adecuada en cuanto a la calidad crediticia para una SIEFORE vy tiene
un riesgo crediticio similar al de instrumentos con riesgo de crédito bajo.

HR BBB: Indica una calificacion moderada en cuanto a la calidad crediticia para una SIEFORE y
tiene un riesgo de crédito similar al de instrumento con riesgo de crédito moderado.

HR BB: Indica una calificacion inadecuada en cuanto a la calidad crediticia para una SIEFORE y
tiene un riesgo de crédito similar al de instrumento con riesgo de crédito alto.

HR B: Indica una calificacion de seguridad baja en cuanto a la calidad crediticia para una
SIEFORE vy tiene un riesgo de crédito similar al de instrumento con riesgo de crédito muy alto.

HR C: Indica una calificacién muy baja en cuanto a la calidad crediticia para una SIEFORE y tiene
un riesgo de crédito similar al de instrumento con riesgo de crédito extremadamente alto.

HR D: Indica la calificacion mas baja en cuanto a la calidad crediticia para una SIEFORE y tiene
un riesgo de crédito similar al de un instrumento en no pago.

Riesgo de Mercado de Corto Plazo

1HR: Extremadamente baja sensibilidad de la cartera de activos ante cambios en las condiciones
de mercado.

2HR: Baja sensibilidad de la cartera de activos ante cambios en las condiciones de mercado.

3HR: Entre Baja y Moderada sensibilidad de la cartera de activos ante cambios en las condiciones
de mercado.

4HR: Moderada sensibilidad de la cartera de activos ante cambios en las condiciones de mercado.

5HR: Entre Moderada y Alta sensibilidad de la cartera de activos ante cambios en las condiciones
de mercado.

6HR: Alta sensibilidad de la cartera de activos ante cambios en las condiciones de mercado.

7HR: Muy Alta sensibilidad de la cartera de activos ante cambios en las condiciones de mercado.
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HR Ratings Contactos Direccion

Presidente del Consejo de Administracion

Vicepresidente del Consejo de Administracién

+52 55 1500 3130
alberto.ramos@hrratings.com

Alberto I. Ramos

Director General

+52 55 8647 3845
pedro.latapi@hrratings.com

Pedro Latapi

+52 55 1500 3130
anibal.habeica@hrratings.com

Anibal Habeica

Direccidon General de Analisis / Analisis Econdmico

FP Quirografarias / Deuda Soberana / Analisis Econémico

+52 55 1500 3133
felix.boni@hrratings.com

Felix Boni

FP Estructuradas / Infraestructura

+52 55 1500 3139
ricardo.gallegos@hrratings.com

Ricardo Gallegos

+52 55 1500 3147
alvaro.rodriguez@hrratings.com

Alvaro Rodriguez

Deuda Corporativa/ ABS

+52 55 1500 3143
roberto.ballinez@hrratings.com

Roberto Ballinez

Roberto Soto +52 55 1500 3148

roberto.soto@hrratings.com

Instituciones Financieras / ABS

+52 52 1500 3146
luis.miranda@hrratings.com

Luis Miranda

+52 55 8647 3834
heinz.cederborg@hrratings.com

Heinz Cederborg

Sustainable Impact / ESG

Angel Garcia +52 55 1253 6549
angel.garcia@hrratings.com
Akira Hirata +52 55 8647 3837

akira.hirata@hrratings.com

+52 55 1253 6545
luisa.adame@hrratings.com

Luisa Adame

Direcciéon General de Riesgos

Direccion General de Cumplimiento

+52 181 8187 9309
rogelio.arguelles@hrratings.com

Rogelio Argielles

+52 55 1500 0761
alejandra.medina@bhrratings.com

Alejandra Medina

Direccion de Desarrollo de Negocios

Direccién de Operaciones

+52 55 1500 0765
veronica.cordero@bhrratings.com

Verénica Cordero

Carmen Oyoque +52 55 5105 6746

carmen.oyoque@bhrratings.com

+52 55 1253 6541
daniela.dosal@hrratings.com

Daniela Dosal
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México: Guillermo Gonzéalez Camarena No. 1200, Piso 10, Colonia Centro de Ciudad Santa Fe, Del. Alvaro Obregén, C.P. 01210, Ciudad de México. Tel 52 (55) 1500 3130.
Estados Unidos: One World Trade Center, Suite 8500, New York, New York, ZIP Code 10007, Tel +1 (212) 220 5735.

La calificacion otorgada por HR Ratings de México, S.A. de C.V. a esa entidad, emisora y/o emision esta sustentada en el
analisis practicado en escenarios base y de estrés, de conformidad con la(s) siguiente(s) metodologia(s) establecida(s) por
la propia institucion calificadora:

Metodologia de Calificacién para Sociedades de Inversién Especializadas en Fondos para el Retiro (SIEFORES) (México),
Diciembre 2014

Para mayor informacién con respecto a esta(s) metodologia(s), favor de consultar https://www.hrratings.com/es/methodology

Informaciéon complementaria en cumplimiento con la fraccién V, inciso A), del Anexo 1 de las Disposiciones de caracter general aplicables a

las instituciones calificadoras de valores.

INBINIC: HR AAA / 1HR
INB9094: HR AAA / 1HR
INB8589: HR AAA / 1HR
INB8084: HR AAA / 2HR
INB7579: HR AAA / 2HR
INB7074: HR AAA / 2HR
INB6569: HR AAA / 1HR
INB6064: HR AAA / 2HR
INB5559: HR AAA / 3HR
INBPENS: HR AAA / 1HR

Callificacion anterior

Fecha de Ultima accion de calificacién 28 de abril de 2022

Periodo que abarca la informacion financiera utilizada por HR Ratings para el

) I, Portafolio de las diez SIEFORES al 30 de septiembre de 2022
otorgamiento de la presente calificacion.

Relacion de fuentes de informacion utilizadas, incluyendo las proporcionadas por

terceras personas Informacién Financiera interna de la Afore e informacion publica de la CONSAR.

Calificaciones otorgadas por otras instituciones calificadoras que fueron utilizadas por
HR Ratings (en su caso).

HR Ratings considerd al otorgar la calificacion o darle seguimiento, la existencia de
mecanismos para alinear los incentivos entre el originador, administrador y garante y N/A
los posibles adquirentes de dichos Valores. (en su caso)

N/A

HR Ratings de México, S.A. de C.V. (HR Ratings), es una institucién calificadora de valores autorizada por la Comisiéon Nacional Bancaria y de Valores (CNBV),
registrada ante la Securities and Exchange Commission (SEC) como una Nationally Recognized Statistical Rating Organization (NRSRO) para los activos de finanzas
publicas, corporativos e instituciones financieras, segin lo descrito en la clausula (v) de la Seccion 3(a)(62)(A) de la U.S. Securities Exchange Act de 1934 y
certificada como una Credit Rating Agency (CRA) por la European Securities and Markets Authority (ESMA).

La calificacion antes sefialada fue solicitada por la entidad o emisor, o en su nombre, y por lo tanto, HR Ratings ha recibido los honorarios
correspondientes por la prestacion de sus servicios de calificaciéon. En nuestra pagina de internet www.hrratings.com se puede consultar la
siguiente informacion: (i) El procedimiento interno para el seguimiento a nuestras calificaciones y la periodicidad de las revisiones; (ii) los
criterios de esta institucion calificadora para el retiro o suspensién del mantenimiento de una calificacién, (iii) la estructura y proceso de
votacién de nuestro Comité de Andlisis y (iv) las escalas de calificacion y sus definiciones.

Las calificaciones y/u opiniones de HR Ratings de México S.A. de C.V. (HR Ratings) son opiniones con respecto a la calidad crediticia y/o a la capacidad de administracion de
activos, o relativas al desempefio de las labores encaminadas al cumplimiento del objeto social, por parte de sociedades emisoras y demas entidades o sectores, y se basan
exclusivamente en las caracteristicas de la entidad, emision y/u operacion, con independencia de cualquier actividad de negocio entre HR Ratings y la entidad o emisora. Las
calificaciones y/u opiniones otorgadas se emiten en nombre de HR Ratings y no de su personal directivo o técnico y no constituyen recomendaciones para comprar, vender o
mantener algln instrumento, ni para llevar a cabo algun tipo de negocio, inversion u operacion, y pueden estar sujetas a actualizaciones en cualquier momento, de conformidad
con las metodologias de calificacion de HR Ratings, en términos de lo dispuesto en el articulo 7, fraccién Il y/o Ill, segun corresponda, de las “Disposiciones de caracter general
aplicables a las emisoras de valores y a otros participantes del mercado de valores”.

HR Ratings basa sus calificaciones y/u opiniones en informacién obtenida de fuentes que son consideradas como precisas y confiables, sin embargo, no valida, garantiza, ni
certifica la precision, exactitud o totalidad de cualquier informacién y no es responsable de cualquier error u omision o por los resultados obtenidos por el uso de esa informacion.
La mayoria de las emisoras de instrumentos de deuda calificadas por HR Ratings han pagado una cuota de calificacion crediticia basada en el monto y tipo de emision. La
bondad del instrumento o solvencia de la emisora y, en su caso, la opinién sobre la capacidad de una entidad con respecto a la administracion de activos y desempefio de su
objeto social podran verse modificadas, lo cual afectard, en su caso, al alza o a la baja la calificacion, sin que ello implique responsabilidad alguna a cargo de HR Ratings. HR
Ratings emite sus calificaciones y/u opiniones de manera ética y con apego a las sanas practicas de mercado y a la normativa aplicable que se encuentra contenida en la pagina
de la propia calificadora www.hrratings.com, donde se pueden consultar documentos como el Cédigo de Conducta, las metodologias o criterios de calificacion y las calificaciones
vigentes.

Las calificaciones y/u opiniones que emite HR Ratings consideran un andlisis de la calidad crediticia relativa de una entidad, emisora y/o emision, por lo que no necesariamente

reflejan una probabilidad estadistica de incumplimiento de pago, entendiéndose como tal, la imposibilidad o falta de voluntad de una entidad o emisora para cumplir con sus
obligaciones contractuales de pago, con lo cual los acreedores y/o tenedores se ven forzados a tomar medidas para recuperar su inversion, incluso, a reestructurar la deuda
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debido a una situacion de estrés enfrentada por el deudor. No obstante, lo anterior, para darle mayor validez a nuestras opiniones de calidad crediticia, nuestra metodologia
considera escenarios de estrés como complemento del analisis elaborado sobre un escenario base. Los honorarios que HR Ratings recibe por parte de los emisores
generalmente varian desde US$1,000 a US$1,000,000 (o el equivalente en otra moneda) por emisién. En algunos casos, HR Ratings calificara todas o algunas de las emisiones
de un emisor en particular por una cuota anual. Se estima que las cuotas anuales varien entre US$5,000 y US$2,000,000 (o el equivalente en otra moneda).
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