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Analista Responsable

HR Ratings ratificé las calificaciones de riesgo de crédito y de riesgo de mercado
para cuatro de las SIEFORES administradas por Afore Inbursa. Asimismo, ratificé
la calificacion de riesgo de crédito de HR AAA y modificé la calificacion de riesgo

de mercado para seis SIEFORES administradas por esta misma entidad

La accion de calificacion realizada para cada una de las SIEFORES!? operadas por Afore Inbursa? es resultado de la evaluacién

de una serie de factores cualitativos y cuantitativos, entre los que destacan:

e Ratificacion de las calificaciones de riesgo de crédito de HR AAA y de riesgo de mercado para cuatro
SIEFORES. La ratificacién de las calificaciones para INBINIC, INB9094, INB8084 e INB6064 se sustenta en una
estabilidad en las estrategias implementadas por Afore Inbursa, lo que refleja un comportamiento estable en el riesgo

de crédito y en la duracion de dias de los portafolios.

e Ratificacion de la calificacion de riesgo de crédito de HR AAA y modificacion de la calificacién de riesgo de
mercado de 4HR a 3HR para INB9599. La modificacion en la calificacion de riesgo de mercado se debe a una
disminucién en la duracidn del portafolio al cerrar en 1,306 dias en marzo de 2025 (vs. 1,884 dias en marzo de 2024).
Al corte de marzo de 2024 se consideraban los recursos que se encontraban dentro de la SIEFORE INB5559, no
obstante, la Afore realizé la reforma de los estatutos sociales y el cambio de denominacion social de Inbursa Siefore
Bésica 55-59, S.A. de C.V. a Inbursa Siefore Béasica 95-99, S.A. de C.V. Aunado a lo anterior, se llevd a cabo una
transferencia transversal de los recursos provenientes de INBINIC a INB9599 de los trabajadores nacidos entre 1995

y 1999, mientras que los recursos que se encontraban dentro de INB5559 fueron transferidos a favor de INBPENS.

1 Sociedades Especializadas en Fondos para el Retiro (SIEFORES).
2 Afore Inbursa, S.A. de C.V. (Afore Inbursa y/o la Afore y/o la Administradora).
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Ratificacion de la calificacién de riesgo de crédito de HR AAA y modificacidn de la calificacion de riesgo de
mercado de 4HR a 3HR para INB8589. La modificacion en la calificacién de riesgo de mercado se debe a una
disminucién en la duracién del portafolio, con una duracion de 1,694 dias en marzo de 2025 (vs. 1,823 dias en marzo
de 2024). Lo anterior corresponde a una mayor participacion de CETES, los cuales en promedio presentan una menor

duracién en comparaciéon con el periodo anterior.

Ratificacion de la calificacién de riesgo de crédito de HR AAA y modificacion de la calificacion de riesgo de
mercado de 5HR a 4HR para INB7579. La modificacion en la calificacion de riesgo de mercado se debe a una
disminucién en la duracién del portafolio derivado de una menor duracién promedio de los UDIBONOS y CETES, lo

gue se traduce en una duracion de 1,872 dias en marzo de 2025 (vs. 2,035 dias en marzo de 2024).

Ratificacion de la calificacién de riesgo de crédito de HR AAA y modificacion de la calificacion de riesgo de
mercado de 4HR a 3HR para INB7074. La modificacion en la calificacion de riesgo de mercado se debe a una
disminucién en la duracion del portafolio, con una duracion de 1,560 dias en marzo de 2025 (vs. 1,882 dias en marzo
de 2024). Lo anterior corresponde a una menor duracion promedio de los UDIBONOS y CETES, asi como un
incremento en la participacion de recursos en depdsitos bancarios del Banco de México, los cuales cuentan con una

duracidn menor a un ano.

Ratificacion de la calificacién de riesgo de crédito de HR AAA y modificacion de la calificacién de riesgo de
mercado de 3HR a 2HR para INB6569. La modificacion en la calificacion de riesgo de mercado se debe a una
disminucién en la duracion del portafolio, con una duracién de 1,178 dias en marzo de 2025 (vs. 1,578 dias en marzo
de 2024). Lo anterior corresponde a una menor duracion promedio de los UDIBONOS y CETES, asi como una mayor

participacion de depdsitos bancarios del Banco de México, los cuales cuentan con una duracién de corto plazo.

Ratificacion de la calificacién de riesgo de crédito de HR AAA y modificacion de la calificacion de riesgo de
mercado de 2HR a 3HR para INBPENS. La modificacién en la calificacién de riesgo de mercado se debe a un
incremento en la duracién del portafolio, con una duracién de 1,376 dias en marzo de 2025 (vs. 1,165 dias en marzo
de 2024). Si bien se exhibe una disminucion en la participacién de UDIBONOS dentro del portafolio, estos muestran

una mayor duracion en promedio en comparacién con el periodo anterior.

Adecuada distribucién de los activos de las SIEFORES por riesgo de crédito y estabilidad en la administracion
de riesgo de mercado. Las diez SIEFORES presentan una elevada participacién de sus inversiones en instrumentos
gubernamentales o con una calificacién equivalente a HR AAA en escala local. Asimismo, los portafolios muestran en
su mayoria entre baja y moderada sensibilidad ante cambios en los factores de mercado.

VaR de INBPENS e INB6064 por debajo del limite regulatorio de 0.70% y 0.89%. El VaR de INBPENS se ubica en
0.31% y de INB6064 en 0.42%, mientras que las SIEFORES restantes no cuentan con un limite regulatorio y mantienen
un VaR por debajo de 0.45%.

Administraciéon de riesgos. La Afore supervisa el Tracking Error de los portafolios contra los indices de referencia
establecidos, con la finalidad de mantenerse dentro de los limites permitidos. En caso de desviaciones significativas,

Afore Inbursa puede recurrir al rebalanceo de sus portafolios para mantenerse en linea con la regulacién.

NOTA: El andlisis realizado por HR Ratings para determinar las calificaciones a las SIEFORES no considera ni el

monto invertido ni la calidad de los activos que las sociedades mantienen en instrumentos de renta variable.
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HR Ratings ratificé las calificaciones de riesgo de crédito de HR AAA y de riesgo de mercado de 2HR para INBINIC y 3HR
para INB9094, asi como de 4HR para INB8084 y 5HR para INB6064. Por otra parte, se modificé la calificacion de riesgo de
mercado de INB9599, INB8589, INB7579, INB7074, INB6569 e INBPENS. A continuacién, se muestra una figura que resume
las calificaciones y, posteriormente, se presenta el analisis de cada una de las SIEFORES calificadas.

Figura 1. Calificaciones de las SIEFORES

Clave de Calificacion Calificacion
SIEFORE Pizarra Anterior Actual
Inbursa SIEFORE Basica Inicial, S.A. de C.V. INBINIC HR AAA / 2HR* HR AAA / 2HR
Inbursa SIEFORE Basica 95-99, S.A. de C.V. INB9599 HR AAA / 4HR*** HR AAA / 3HR
Inbursa SIEFORE Bésica 90-94, S.A. de C.V. INB9094 HR AAA / 3HR* HR AAA / 3HR
Inbursa SIEFORE Bésica 85-89, S.A. de C.V. INB8589 HR AAA / 4HR** HR AAA / 3HR
Inbursa SIEFORE Béasica 80-84, S.A. de C.V. INB8084 HR AAA / 4HR** HR AAA / 4HR
Inbursa SIEFORE Baésica 75-79, S.A. de C.V. INB7579 HR AAA / 5HR** HR AAA / 4HR
Inbursa SIEFORE Baésica 70-74, S.A. de C.V. INB7074 HR AAA / 4HR** HR AAA / 3HR
Inbursa SIEFORE Baésica 65-69, S.A. de C.V. INB6569 HR AAA / 3HR** HR AAA / 2HR
Inbursa SIEFORE Basica 60-64, S.A. de C.V. INB6064 HR AAA / 5HR** HR AAA / 5HR
Inbursa SIEFORE Basica de Pensiones, S.A. de C.V. INBPENS HR AAA / 2HR** HR AAA / 3HR

Fuente: HR Ratings con informacién interna de la Afore.
*Calificacion determinada en el comunicado de evento relevante con fecha del 15 de agosto de 2024.
**Calificacion determinada en el reporte de revision anual con fecha del 26 de abril de 2024.

**Calificacién determinada en el comunicado de evento relevante con fecha del 27 de febrero de 2025.
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Glosario

Riesgo de Crédito

HR AAA: Indica la calificacion mas alta en cuanto a la calidad crediticia para un fondo 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 un fondo y tiene un riesgo de crédito similar al de

instrumentos con riesgo de crédito muy bajo.

HR A: Indica una calificacion adecuada en cuanto a la calidad crediticia para un fondo y tiene un riesgo crediticio similar al de

instrumentos con riesgo de crédito bajo.

HR BBB: Indica una calificacién moderada en cuanto a la calidad crediticia para un fondo 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 un fondo y tiene un riesgo de crédito similar

al de instrumento con riesgo de crédito alto.

HR B: Indica una calificacién de seguridad baja en cuanto a la calidad crediticia para un fondo y tiene un riesgo de crédito

similar al de instrumento con riesgo de crédito muy alto.

HR C: Indica una calificacion muy baja en cuanto a la calidad crediticia de un fondo y tiene un riesgo de crédito similar al de

instrumento con riesgo de crédito extremadamente alto.

HR D: Indica la calificacién mas baja en cuanto a la calidad crediticia para un fondo y tiene un riesgo de crédito similar al de

un instrumento en no pago.

Riesgo de Mercado

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.
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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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Informacién complementaria en cumplimiento con la fraccion V, inciso A), del Anexo 1 de las
Disposiciones de caracter general aplicables a las instituciones calificadoras de valores

Metodologias utilizadas para el analisis* Metodologia de Sociedades de Inversion Especializada en Fondos para el
Retiro (SIEFORES) (México), Agosto 2023

Calificacién anterior INBINIC: HR AAA / 2HR
INB9599: HR AAA / 4HR
INB9094: HR AAA / 3HR
INB8589: HR AAA / 4HR
INB8084: HR AAA / 4HR
INB7579: HR AAA / 5HR
INB7074: HR AAA / 4HR
INB6569: HR AAA / 3HR
INB6064: HR AAA / 5HR
INBPENS: HR AAA / 2HR

Fecha de ultima accién de calificacion INBINIC: 15 de agosto de 2024
INB9599: 27 de febrero de 2025
INB9094: 15 de agosto de 2024
INB8589: 26 de abril de 2024
INB8084: 26 de abril de 2024
INB7579: 26 de abril de 2024
INB7074: 26 de abril de 2024
INB6569: 26 de abril de 2024
INB6064: 26 de abril de 2024
INBPENS: 26 de abril de 2024

Periodo que abarca la informacién financiera utilizada por HR Ratings para Portafolio de las diez SIEFORES al 31 de marzo de 2025.
el otorgamiento de la presente calificacion

Relacion de fuentes de informacién utilizadas, incluyendo las Informacion financiera interna de la Afore e informacion publica de la
proporcionadas por terceras personas CONSAR.
Calificaciones otorgadas por otras instituciones calificadoras que fueron N.A.

utilizadas por HR Ratings (en su caso)

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

Calificaciones otorgadas por otras agencias calificadoras a los presentes N.A.
valores (en su caso)

*Para mas informacién con respecto a esta(s) metodologia(s), favor de consultar www.hrratings.com/methodology/

HR Ratings de México, S.A. de C.V. (“HR Ratings”), es una institucion calificadora de valores autorizada por la Comisiéon Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) y certificada como una Credit
Rating Agency (CRA) por la European Securities and Markets Authority (ESMA) y por el Financial Conduct Authority (FCA).

La calificacion antes sefialada fue solicitada por la entidad, emisor o tercero distinto a la entidad o emisor y, por lo tanto, HR Ratings harecibido los honorarios correspondientes por la prestacion
de sus servicios de calificacion. En nuestra pagina de internet www.hrratings.com se puede consultar la siguiente informacién: (i) El procedimiento interno para el seguimiento a nuestras
calificaciones y la periodicidad de las revisiones; (ii) los criterios de esta institucién calificadora para el retiro o suspension del mantenimiento de una calificacion, (iii) la estructuray proceso de
votacion de nuestro Comité de Andlisis y (iv) las escalas de calificacién y sus definiciones.

Las calificaciones y/u opiniones de 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 demés entidades o sectores, y se basan exclusivamente en las caracteristicas de la entidad, emisién 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 algin instrumento, ni parallevar a cabo algin tipo de negocio, inversién u operacion, y pueden
estar sujetas a actualizaciones en cualquier momento, de conformidad con las metodologias de calificacion de HR Ratings.

HR Ratings basa sus calificaciones y/u opiniones en informacioén obtenida de fuentes que son consideradas como precisas y confiables, sin embargo, no valida, garantiza, ni certifica la precisién,
exactitud o totalidad de cualquier informacién. Derivado de lo anterior, HR Ratings no es responsable de cualquier error u omisién en dicha informacién o, en caso de que esta sea incorrecta o
inexacta, por los resultados obtenidos por el uso de la misma. La mayoria de las emisoras de instrumentos de deuda calificadas por HR Ratings de México, o un tercero, han pagado una cuota de
calificacion crediticia basada en el monto y tipo de emisién. 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
administracién de activos y desempefio de su objeto social podran verse modificadas, lo cual afectard, en su caso, al alza o a la baja la calificacién, 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 préacticas de mercado y a la normativa aplicable que se encuentra contenida en la
paginade la propia calificadora www.hrratings.com, donde se pueden consultar documentos como el Cédigo de Conducta, las metodologias o criterios de calificacién y las calificaciones vigentes.

Las calificaciones y/u opiniones que emite HR Ratings consideran un analisis de la calidad crediticia relativa de una entidad, emisora y/o emisién, 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 debido a una situacion de estrés enfrentada por el
deudor. No obstante, para darle mayor validez a nuestras opiniones de calidad crediticia, nuestra metodologia considera escenarios de estrés como complemento del andlisis 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 (mil aun millén délares, moneda de curso legal en los Estados
Unidos de América) (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
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estima que las cuotas anuales varien entre US$5,000 y US$2,000,000 (cinco mil a dos millones de délares, moneda de curso legal en los Estados Unidos de América) (o el equivalente en otra
comunicaciones@hrratings.com

moneda).
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