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AVISO IMPORTANTE: Esta calificacion es asignada por S&P Global Ratings S.A. de C.V. bajo su linea de producto de S&P
National Ratings. El logo de S&P National Ratings identifica las calificaciones asignadas con base en criterios para la escala

nacional y metodologias especificas para México.

Resumen

S&P Global Ratings, a través de S&P National Ratings, publicé hoy la actualizacién de sus
metodologias para calificar fondos en la escala nacional de México. Dicha actualizacion tiene
como objetivo reflejar de manera mas precisa las caracteristicas especificas del mercado
mexicano. Las metodologias actualizadas buscan mejorar la transparencia y la consistencia
analitica, considerando aspectos locales para determinar las calificaciones de calidad
crediticia y de volatilidad de los fondos de renta fija.

Entre los principales cambios de las nuevas metodologias de fondos destacan la mayor
granularidad en la evaluacién del riesgo crediticio en los instrumentos de deuda, una mayor
flexibilidad para asignar una evaluacién interna a los instrumentos que componen la cartera
de los fondos, la posibilidad de realizar ajustes cualitativos adicionales considerando la calidad
de gestion y riesgos de portafolio de los fondos e incorporamos bandas de tiempo para
nuestros indices de referencia de volatilidad con vencimientos alineados al mercado de
fondos mexicano.

Nuestro analisis para la calificacion de calidad crediticia de fondos (CCCF) de INBUREX,
incorpora nuestra expectativa de que la composicion de su portafolio se mantenga estable,
con instrumentos gubernamentales y de entidades relacionadas con el gobierno (ERG) que
representen alrededor de 40%, asi como instrumentos con vencimiento menor a un afio
entorno al 38%.

Como resultado, subimos la calificacion de CCCF a ‘mxAA-f’ desde ‘mxA+f" y confirmamos la
calificacion de volatilidad de ‘mxS4’ del fondo INBUREX.
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Comunicado de prensa: S&P National Ratings subi6 calificacion de calidad crediticia del fondo INBUREX y confirmé la de volatilidad tras la
publicacién de la nueva metodologia de calificaciones en escala nacional de México

Accion de calificacion

EL18 de noviembre de 2025, S&P National Ratings subi6 la calificacion de calidad crediticia del
fondo INBUREX, administrado por Operadora Inbursa de Fondos de Inversién, a ‘mxAA-f" desde
‘mxA+f" y confirmamos la calificacion de volatilidad de ‘mxS4°.

Fundamento

Las metodologias actualizadas para calificaciones de calidad crediticia y de volatilidad de fondos
en escala nacional buscan capturar con mayor precision los riesgos y particularidades de la
industria de fondos de inversion de renta fija en México.

Estos son los principales cambios de las nuevas metodologias de fondos:
e Mayor granularidad en la evaluacion del riesgo de crédito de instrumentos de deuda;

e Mayor flexibilidad para asignar una evaluacién interna a los instrumentos que componen la
cartera del fondo;

e Posibilidad de ajustes cualitativos adicionales considerando la calidad de gestion y los
riesgos asociados;

e Inclusion de mas tipos de fondos bajo la misma metodologia, como fondos de bienes raices y
fondos de fondos.

e Incorporamos bandas de tiempo para nuestros indices de referencia de volatilidad con
vencimientos alineados al mercado de fondos mexicano.

La CCCF de ‘mxAA-f de INBUREX, refleja su estrategia de inversién discrecional y de largo plazo
con una alta exposicion a papeles privados. Al cierre de octubre de 2025, el fondo presenté la
siguiente composicion de deuda: 55% en deuda corporativa, 22% en deuda de gubernamental,
20% en deuda de entidades relacionadas con el gobierno y 3% en deuda bancaria. En cuanto a la
clasificacién crediticia de sus activos, el portafolio estéa constituido por instrumentos de deuda,
cuyas calificaciones se distribuyen de la siguiente manera: 70%, ‘mxAAA’; 13%, ‘MmxAA+’; 13%,
‘MxAA+’; 8%, ‘MxAA’; 1%, ‘MxAA-"; 2%, ‘mxA’, y 7%, ‘mxBBB+'. Dichas exposiciones se han
mantenido estables durante los Gltimos 12 meses, y no prevemos cambios relevantes en el afio.

Por otro lado, nuestra CCCF de ‘mxAA-f’ esté limitada por la elevada exposicién a deuda
corporativa del fondo y su concentracion por emisor y clientes. INBUREX cuenta con una
exposicion de aproximadamente 17 emisores, de los cuales, excluyendo los activos
gubernamentales, los cinco emisores con mayor exposicién concentran alrededor del 50% de los
activos del fondo. Del mismo modo, el fondo cuenta con una base de clientes concentrada,
factores que consideramos podrian generar una mayor volatilidad para la CCCF.

La confirmacion de la calificacion de volatilidad de ‘mxS4’ de INBUREX refleja que el fondo ha
mantenido una volatilidad de retornos de moderada a alta, comparable con la de un portafolio de
instrumentos gubernamentales con vencimientos de largo plazo en moneda local. Esto es
resultado de la incorporacién de papeles de mayores plazos y corporativos con mayor riesgo
crediticio, lo que ha reducido su liquidez y ha aumentado la duracién del fondo, de manera que es
susceptible a cambios en las tasas de interés y podria generar una mayor volatilidad a futuro. Al
cierre de octubre 2025, el vencimiento promedio ponderado del fondo (WAFM, por sus siglas en
inglés para Weighted Average Final Maturity) se situd en 1,247 dias (3.4 afos) y el 42% de los
instrumentos del fondo se encontraban a plazos menores a un afio.
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Nuestras calificaciones consideran nuestra evaluacién de que Operadora Inbursa de Fondos de
Inversion posee la infraestructura y capacidad suficiente, asf como los anélisis y controles de
riesgo necesarios para ejecutar las diferentes estrategias de sus fondos y ajustarse a los
movimientos del mercado. Consideramos que la operadora también se beneficia de la estructura
de uno de los grupos financieros méas importantes del pais, lo que le provee fortalezas en
términos de sistemas y controles, que se traducen en eficiencia y estabilidad en la
administracién de sus fondos.

Al cierre de septiembre de 2025, Operadora Inbursa tenia una participacién de mercado de 3.2%
en términos de activos bajo administracion que ascendieron a $155,499 millones de pesos
mexicanos (MXN). Al cierre de octubre de 2025, Operadora Inbursa administraba y distribuia
cinco fondos de inversién de deuda y cuatro fondos de inversion de renta variable.

Calificaciones

Escala de S&P National Ratings

Calificacion de calidad crediticia de fondos Calificacién de volatilidad
Actual Anterior Actual Anterior
INBUREX mxAA-f mxA+f mxS4 mxS4

Criterios

o Metodologia: Consideraciones complementarias para calificaciones en escala nacional en
México, 1de septiembre de 2025.

e Metodologia para calificaciones de volatilidad de fondos en escala nacional en México, 18 de
noviembre de 2025

e Metodologia para calificaciones de calidad crediticia de fondos en escala nacional en México,
18 de noviembre de 2025

Articulos Relacionados

e Descripcidon General del Proceso de Calificacién Crediticia

e Definiciones de Calificaciones en Escala Nacional para México

e S&P Global Ratings publicd su metodologia de consideraciones complementarias para
calificaciones en escala nacional en México; calificaciones de 43 fondos sin cambios, 1de
septiembre de 2025.

e S&P Global Ratings confirmé calificaciones de calidad crediticia y de riesgo de volatilidad de
cinco fondos administrados por Operadora Inbursa, 21 de febrero de 2025.

Algunos términos utilizados en este reporte, en particular algunos adjetivos usados para
expresar nuestra opinién sobre factores de calificacion importantes, tienen significados
especificos que se les atribuyen en nuestros criterios y, por lo tanto, se deben leer junto con
los mismos. Para obtener mds informacion, consulte nuestros Criterios de Calificacion en
nuestro sitio de Escala Nacional para México. Encontrard la descripcion de cada una de las
categorias de calificacién de S&P National Ratings en "Definiciones de calificaciones en escala
nacional para México" Toda la informacién sobre calificaciones estd disponible para los
suscriptores de RatingsDirect en www.capitalig.com. Todas las calificaciones a las que se hace
referencia en este documento se pueden encontrar en el sitio web pablico de S&P National
Ratings de México, en mexico.ratings.spglobal.com
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Informacion Regulatoria Adicional

1) Informacién financiera al 31 de octubre de 2025.

2) La calificacién se basa en informacion proporcionada a S&P National Ratings por el emisor y/o
sus agentes y asesores. Talinformacién puede incluir, entre otras, segun las caracteristicas de la
transaccion, valor o entidad calificados, la siguiente: términos y condiciones de la emision,
prospecto de colocacién, estados financieros anuales auditados y trimestrales, estadisticas
operativas —en su caso, incluyendo también aquellas de las compafiias controladoras-,
informacion prospectiva —por ejemplo, proyecciones financieras-, informes anuales, informacién
sobre las caracteristicas del mercado, informacién legal relacionada, informacién proveniente de
las entrevistas con la direccién e informacién de otras fuentes externas, por ejemplo, CNBV, Bolsa
Mexicana de Valores.

La calificacién se basa en informacién proporcionada con anterioridad a la fecha de este
comunicado de prensa; consecuentemente, cualquier cambio en tal informacién o informacion
adicional, podria resultar en una modificaciéon de la calificacion citada.

3) La informacién regulatoria (PCR, por sus siglas en inglés) de S&P National Ratings se publica en
relacion con una fecha especifica, y estd vigente a la fecha de la Accién de Calificacién Crediticia
que se haya publicado mads recientemente. S&P National Ratings actualiza la informacién
regulatoria para una determinada Calificacién Crediticia a fin de incluir los cambios en tal
informacién solamente cuando se publica la siguiente Accién de Calificacion Crediticia. Por
consiguiente, la informacion regulatoria contenida aqui puede no reflejar los cambios en la misma
que pudieran ocurrir durante el periodo posterior a la publicacién de tal informacién regulatoria
pero que de otra manera no estan asociados con una Accion de Calificacion Crediticia. Por favor
considere que puede haber casos en los que el PCR refleja una versién actualizada del Modelo de
Calificaciones en uso a la fecha de la dltima Accién de Calificacién Crediticia aunque la utilizacion
del Modelo de Calificaciones actualizado se considerd innecesaria para arribar a esa Accién de
Calificacion Crediticia. Por ejemplo, esto podria ocurrir en el caso de las revisiones impulsadas por
un evento (event-driven) en las que se considera que el evento que se estd evaluando no es
relevante para correr la version actualizada del Modelo de Calificaciones. Obsérvese que, de
acuerdo con los requerimientos regulatorios aplicables, S&P National Ratings evalia el impacto de
los cambios materiales a los Modelos de Calificaciones y, cuando corresponde, emite
Calificaciones Crediticias revisadas cuando lo requiera el Modelo de Calificaciones actualizado.
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Es posible que parte del Contenido se haya creado con la ayuda de una herramienta de inteligencia artificial (IA). El personal de S&P redacta, revisa, edita y aprueba
cualquier contenido publicado creado o procesado utilizando IA.

Los analisis crediticios relacionados y otros estudios, incluyendo las calificaciones, y las declaraciones en el Contenido son opiniones a la fecha en que se expresan y no
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diversas razones que no dependen necesariamente de una accién por parte de los comités de calificacion, incluyendo, pero sin limitarse, a la publicacién de una
actualizacion periddica de una calificacion crediticia y analisis relacionados.

En la medida en que las autoridades regulatorias permitan a una agencia calificadora reconocer en una jurisdicciéon una calificacion asignada en otra jurisdiccion para
ciertos propositos regulatorios, S&P se reserva el derecho de asignar, retirar o suspender tal reconocimiento en cualquier momento y a su sola discrecion. Las Partes de
S&P no asumen ninglin deber u obligacién derivado de la asignacion, retiro o suspensién de tal reconocimiento asi como cualquier responsabilidad respecto de dafios en
los que presuntamente se incurra como resultado de ello.

S&P mantiene algunas actividades de sus unidades de negocios independientes entre si a fin de preservar la independencia y objetividad de sus respectivas actividades.
Como resultado de ello, algunas unidades de negocio de S&P podrian tener informacién que no estéa disponible a otras de sus unidades de negocios. S&P ha establecido
politicas y procedimientos para mantener la confidencialidad de la informacién no publica recibida en conexién con cada uno de los procesos analiticos.

S&P recibe un honorario por sus servicios de calificacion y por sus anélisis, normalmente de parte de los emisores de los titulos o por suscriptores de los mismos o por los
deudores. S&P se reserva el derecho de diseminar sus opiniones y andlisis. Las calificaciones y analisis publicos de S&P estan disponibles en sus sitios web,
o5/ (gratuitos) y en www.ratingsdirect.com (por suscripcion) y podrian distribuirse por otros medios, mctuyendo las publ\cacwones de S&Py por

a m/ratr >
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STANDARD & POOR'S, S&P y RATINGSDIRECT son marcas registradas de Standard & Poor's Financial Services LLC.

S&P Global Ratings S.A. de C.V., Av. Javier Barros Sierra No. 540, Torre Il, PH2, Col. Lomas de Santa Fe, C.P. 01210 Ciudad de México.
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