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PIB al 1T25 confirma debilidad de la actividad econédmica en México y EUA

México | Perspectiva Semanal No. 1592

» Ligera recuperacion del PIB en México debido al Nota Especial
sector primario. Durante el 1T25, el PIB incrementé

0.2% trimestral siguiendo la contraccion de 0.6% Actualizacion de la estructura arancelaria de las

exportaciones mexicanas a EUA. La orden ejecutiva

del 4T24. El avance se debidé al incremento del
sector agropecuario, ya que la industria se contrajo
y los servicios se mantuvieron sin cambios.

En EUA, PIB del 1T25 se contrajo por primera vez
desde el 1T22, la inflacion PCE sin cambios. La
economia estadounidense se contrajo 0.3%
trimestral anualizado (2.5% anterior), ubicandose
muy por debajo del crecimiento promedio de 2.3%.
La inflacién PCE se mantuvo sin cambios respecto al
mes anterior y moderd su tasa anual a 2.3% desde
2.7% del mes anterior.

Finanzas publicas al 17T25 muestran dificultad de
consolidacion en un entorno de debilitamiento.

Mercados Financieros

* Los mercados de capitales se ajustan a la baja. Luego

de la publicacién del dato del PIB e inflacién en EUA, asi
como de renovados comentarios en contra del presidente
de la Fed, el S&P y el Nasdaq reportan pérdidas intradia
de 0.6% y 0.9%, respectivamente. EL WTI por debajo de
60 dodlares luego de que Arabia Saudita senalara la
posibilidad de aumentar su produccion.

Fuente: Banamex Estudios Econdmicos con informacién de INEGI, Bloomberg, SHCP y Banxico.

firmada ayer por Dolad Trump busca disminuir los
efectos de los aranceles en la industria automotriz
estadounidense y fomentar la relocalizacion al norte de
nuestra frontera. Sin embargo, la eliminacion de la
acumulacién de aranceles puede ser una buena senal
para el sector exportador mexicano.

Mainana

* En México, los mercados estaran cerrados por el Dia
del Trabajo. El viernes se publicardan datos de
remesas durante marzo y la encuesta de
expectativas de Banxico.

* En EUA se publicara el PMI y el ISM manufacturero.
El viernes la ndmina no agricola y la tasa de
desempleo durante abril.

Calendario Semanal Pronéstico _ Previo

Para
cd. c.o. cd. c.o.

06-may Inversién Fija Bruta (var. anual, %) Feb -3.50 -49 -48 -6.7
06-may Consumo Privado (var. anual, %) Feb -0.8 -20 -09 -13
08-may Inflacion General (var. anual,%) Abr - 388 - 3.80
08-may Inflacién Subyacente (var. anual,%) Abr - 39 - 3.64
09-may Confianza del Consumidor (puntos) Abr 458 - 460 -
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EUA: cae PIB del 1T25 ante ‘boom’ de importaciones por distorsiones arancelarias

PIB cayo6 durante el 1T25 por primera vez desde el
1T22. En el primer trimestre del afo la economia
estadounidense se contrajo 0.3% trimestral
anualizado (2.5% anterior), ubicdndose muy por
debajo del crecimiento promedio de 2.3%. El resultado
estuvo por debajo tanto de las expectativas del
consenso de analistas (+0.2%) como de nuestra
estimacion (+0.7%). A tasa anual, el PIB crecié 2.0%, el
menor desde el 4T22.

Caida se explico por la expansion de las
importaciones ante las distorsiones arancelarias.
La disminucion del PIB reflejé principalmente un fuerte
aumento de 41% trimestral anualizado en las
importaciones, que restaron 5 puntos porcentuales
(pp) al PIB, a medida que las empresas buscaban
asegurar inventarios antes de los fuertes aranceles
impuestos por Trump. Los inventarios de las empresas
contribuyeron en 2.3 pp al PIB, lo que podria revertirse
a medida que la implementacién de aranceles se
traduzca en una desacumulaciéon de los mismos vy, por
lo tanto, podria afectar negativamente al PIB en el
segundo trimestre. La disminucién en el gasto publico
y la desaceleracion en el gasto de los consumidores,
contribuyeron a la pérdida de dinamismo agregado.

Fuente: Banamex Estudios Econémicos con informacién de BEA y Bloomberg.

Grafica 1. Crecimiento del PIB
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En este sentido, el consumo privado crecié 1.8%
trimestral, con desaceleraciones tanto en el gasto de
bienes como de servicios. En contraste, la inversion fija
registré una expansién trimestral anualizada de 7.8%,
la mayor desde el 4T21, lo que se relaciona con
adelantos de compras de maquinaria para evitar
aranceles.

Ahora estimamos el crecimiento del PIB en 1.4% y
1.6% para 2025 y 2026. Ante el dato del 1T25 que se
ubicé por debajo de nuestras expectativas, y las
sefales de debilidad en los determinantes de la
actividad, ajustamos ligeramente a la baja nuestra
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expectativa para el crecimiento de Estados Unidos a
1.4% promedio anual, desde 1.5% previamente, lo que
representaria una importante desaceleracion desde el
crecimiento de 2.8% del ano pasado. Para 2026
también ajustamos a la baja nuestra prevision de
crecimiento a 1.6% desde 1.9% anteriormente, por la
expectativa de efectos mas perdurables del ambiente
de incertidumbre por las politicas de EUA sobre
inversion a nivel global.

Balance de riesgos sesgado a la baja. Para nuestra
perspectiva de crecimiento dominan los riesgos a la
baja, destacando: i) menores exportaciones ante el
menor crecimiento global y posibles represalias que
pueda aplicar el resto del mundo; ii) una disminucion
en la inversidon mayor a la estimada por los efectos de
la incertidumbre vy iii) menor consumo ante el efecto
tanto de los aranceles (dado que actian como un
impuesto al consumo), como de los aumentos en la
inflacion y pérdida de riqueza de los hogares. Dentro
de los riesgos al alza se encuentran la posible
materializacion de sustituciéon de importaciones y una
posible politica fiscal expansionista.

Fuente: Banamex Estudios Econémicos con informacién de BEA y Bloomberg.



100 @ Estudios

anos | Econdmicos
Banamex 30 de abril de 2025 | 28 paginas

Datos del dia

Finanzas publicas al 1T25 muestran dificultad de consolidacion en un entorno de

debilitamiento

Ingresos publicos por debajo de lo programado. En
el acumulado del 1T25 los ingresos publicos se
ubicaron 63.2 mil millones pesos por debajo de lo
calendarizado, ya que la recaudacioén tributaria mayor
a la programada (+37.8 mmdp) no pudo compensar la
menor recaudaciéon de ingresos petroleros (-100.3
mmdp). Si bien durante el periodo el precio promedio
de la mezcla mexicana de petréleo se ubicé mejor a lo
estimado por SHCP (67.6 vs 62.8), la plataforma de
produccioén (sin condensados) apenas promedié 1.3 mil
millones de barriles diarios, por debajo de los 1.5
mmdb estimados por SHCP. Ademas, el tipo de cambio
promedio de 20.4 fue mayor a los 19.6 pesos por délar
estimados por la SHCP. Respecto a los ingresos
tributarios, el ISR y el IVA estuvieron por arriba del
programa (+17.8 y +39.5 mmdp), aunque sobresale la
recaudacién menor a la programada del IEPS (-23.5
mmdp). La renuncia recaudatoria al IEPS de gasolinas
promedié 9.8% durante el periodo, un repunte
respecto al 0.7% del trimestre previo, debido a un
ligero repunte del precio de la gasolina importada en
pesos. En el agregado, los ingresos incrementaron 11%
real anual respecto al 1T24.

Fuente: Banamex Estudios Econémicos con informacién de SHCP.

Grafica 1. Estimulos fiscales y gasolina importada
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Subejercicio del gasto permite mejorar balance
respecto a lo programado. El gasto publico registrd
un subejercicio de 178.1 mmdp, lo que implicé una
contraccién anual real de -5.9%. El comportamiento
se explica en su mayoria por el menor gasto al
calendarizado en el rubro de gasto programable de
145.1 mmdp, destacando en particular el del rubro de
desarrollo social (salud -45 mmdp y proteccién social
-29 mmdp). Con lo anterior, el balance presupuestario
de -120.6 mmdp fue menor al calendarizado por 111.4
mmdp y el balance primario de 182.1 mmdp fue mejor
que los 103.3 mmdp programados.
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Los subejercicios parecen insostenibles. Si bien las
métricas del balance fiscal fueron mejores a las
programadas, esto se logré mediante subejercicios del
gasto, no mediante mejoras recaudatorias. En
adelante, en la medida en que prevalezca la debilidad
econdmica y se reduzca la recaudacion, seré cada vez
mas complicado (y costoso, en términos econdmicos)
mejorar estas métricas mediante subejercicos del
gasto. Como hemos mencionado con anterioridad, la
SHCP se encuentra en el peor de los mundos ya que,
aunque el contexto de incertidumbre y debilidad
econdmica generalizada llaman a la implementacion
de una politica fiscal expansiva, la SHCP debe
continuar con la trayectoria de consolidaciéon fiscal
propuesta en los Pre Criterios 2026, ya que todos los
agentes econémicos (agencias  calificadoras,
inversionistas y analistas) se encuentran alertas ante
el reciente deterioro de las métricas fiscales del pais y
la posibilidad latente de una reduccién en su
calificacidn crediticia.

Fuente: Banamex Estudios Econémicos con informacién de SHCP.
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El crédito bancario sigue creciendo

Crédito bancario sigue creciendo. El crédito
bancario aumenté 0.4% mensual en términos reales
durante marzo con cifras desestacionalizadas (cd), el
mismo  ritmo observado durante enero. El
financiamiento fue impulsado por el incremento de
0.5% mensual del crédito al consumo (0.7% anterior) y
el incremento del crédito destinado a empresas y
vivienda de 0.4% (0.3% anterior). A tasa anual, el
crédito bancario creci6 9.0% (consumo 13.8%,
empresas Yy vivienda 8.7%), destacando el
comportamiento del crédito automotriz que acumula
12 meses con incrementos anuales mayores al 40%.

El M1 se expandié 3.5% anual real durante marzo.
Respecto a los agregados monetarios, el M1 se
expandid 3.5% anual real (4.4% anterior), acumulando
20 meses con variaciones anuales positivas. Esto se
explica por el aumento en las tenencias de los hogares
(3.4% anual) y de las empresas (4.8%), ya que el de
los otros intermediarios financieros disminuyd 14.6%.
Los instrumentos monetarios con vencimiento hasta 5
anos (M2-M1) aumentaron 11.4% anual, impulsados por
los hogares (10.9%), las empresas (11.4%), y los
intermediarios no bancarios (18.0%).

Fuente: Banamex Estudios Econdmicos con informacién de Banxico.

Grafica 1. Crédito bancario
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Empleo se contrajo en febrero

Durante febrero, el indice global de personal Grafica 1. IGPOSE, IGRESE e IGREMSE
ocupado de los sectores econémicos (IGPOSE) Feb-20=100, cd.
disminuyé 0.1% con respecto al mes previo con 120
cifras desestacionalizadas (cd). Este indicador, que Personal Ocupado

i D . > q 15 L ——Remuneraciones
representa una aproximacion del personal ocupado Remuneracién media
para la construccion, las manufacturas, el comercio y 110
los servicios privados no financieros -con base en las
encuestas a establecimientos del INEGI- no ha podido 105

recuperar su nivel previo a las restricciones sanitarias

derivadas del COVID-19. 100

Por su parte, el indice global de remuneraciones 95

de los sectores econémicos (IGRESE) no presenté %0 . . . . .
variacion con respecto a enero, tras el aumento de ene-19 ene-20 ene-21  feb-22 mar-23 mar-24 Mar-25

1.3% en dicho mes. En consecuencia, el indice global
de remuneraciones medias reales de los sectores
econdmicos (IGREMSE) subié 0.1% mensual, tras la
expansion de 0.1% del mes previo.

Fuente: Banamex Estudios Econémicos con informacién de INEGI.
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Actualizacion de la estructura arancelaria de las exportaciones mexicanas a EUA

El 29 de abril, Donald Trump firmé una orden ejecutiva
que modifica los aranceles automotrices como
respuesta a las presiones de la industria automotriz, y
con el objetivo de fomentar la relocalizacién de la
industria automotriz a EUA.

¢En qué consisten los cambios? Introduce medidas
para suavizar el impacto de los aranceles para
ensambladoras de vehiculos en EUA. Estas empresas
podran recibir créditos fiscales de hasta 3.75% del
valor del vehiculo para importar autopartes sin
aranceles durante este ano, y de hasta 2.5% el
siguiente. Ello, con el propédsito de incentivar la
produccion doméstica en EUA. Ademads, habra
reembolsos retroactivos desde el 3 de abril, y las
exenciones para el TMEC siguen vigentes (lo que
beneficia a los exportadores que cumplan con las
reglas de contenido regional y los requisitos
laborales), hasta que se pueda determinar el método
para gravar las partes no estadounidenses.

Se elimina la acumulacion de aranceles. La orden
elimina el “stacking” en aquellas fracciones incluidas
tanto en los aranceles para acero y aluminio, como en
los de autos terminados y autopartes (este ultimo
entraria en vigor el 3 de mayo).

Fuente: Banamex Estudios Econdmicos con informacién de Census Bureau y White House.

Las implicaciones de esto ultimo son claves para
nuestras estimaciones de los aranceles, pues
calculdbamos antes del anuncio de ayer que podrian
llegar hasta el 75% en caso de que una autoparte de
acero (o aluminio) no cumpliera con el TMEC.

Alivio temporal vy parcial. Los principales
beneficiarios de esta medida seran los ensambladores
de vehiculos en EUA, lo que muy probablemente
permita reducir el impacto en el precio al consumidor
final. Sin embargo, el precio de los autos importados y
de los servicios de reparaciéon seguiran siendo
afectados por el arancel en su totalidad.

Impactos para el arancel aplicable a las
exportaciones mexicanas. Si bien esta orden
presidencial no afecta a los aranceles previos, la
eliminacién del “stacking” es muy relevante, no solo
por el impacto que tendrd en aquellas fracciones
incluidas en mas de una orden ejecutiva (i.e. en acero y
autopartes), el cual es marginal. Pero si dicho criterio
se implementa en general, significaria que las
exportaciones mexicanas tendrian un arancel maximo
de 25%. Anteriormente suponiamos que la
acumulacion de aranceles seria el criterio prevalente,

<
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en contra de los principios de la Organizacion Mundial
de Comercio (OMC, principio de no duplicacién) y las
practicas comerciales histéricas. Cuando un pais
impone un arancel a un sector especifico ademas de a
un pais, los primeros suelen prevalecer, de acuerdo
con el principio de transparencia.

Sin embargo, al hacer explicita la eliminacion del
“stacking” entre autopartes y productos de acero y
aluminio, dicho criterio podria utilizarse para otras
transacciones, principalmente para aquellas que no
cumplen con el TMEC. Ahora consideramos que este
es el escenario mas probable, si bien es casi imposible
precisar el comportamiento futuro de la
administracion Trump en materia arancelaria.

Impulso adicional al TMEC. Ademas, en dicha orden
ejecutiva se extienden las exenciones temporales
(arancel 0%) para vehiculos y autopartes que cumplan
con el TMEC, lo que pone en una posicion privilegiada
a la industria automotriz mexicana, ampliamente
integrada con la economia estadounidense. Es decir,
se refuerzan los incentivos para que las empresas
mexicanas cumplan con el TMEC. Sin embargo, para
los vehiculos y autopartes (y cualquier otra mercancia)
que no cumplan con el TMEC, el arancel de 25% se
mantiene.

Fuente: Banamex Estudios Econdmicos con informacién de Census Bureau y White House

Cambios en la estructura arancelaria. Considerando
lo anterior, modificamos nuestras estimaciones del
arancel promedio que enfrentardn las exportaciones
mexicanas con destino a EUA, bajo tres horizontes
temporales: i) vigentes hoy en dia (no incluye
autopartes) considerando el cumplimiento del TMEC
durante 2024, ii) vigentes a partir del 3 de mayo,
cuando comenzarian los aranceles a las autopartes, con
el mismo nivel de cumplimiento de 2024, vy iii) vigentes
a partir del 3 de mayo, y se mantienen indefinidamente,
lo que impulsaria a las empresas mexicanas a
incrementar el cumplimiento del TMEC al 75% en
acero, aluminio, autopartes, cervezas y las demas
importaciones, manteniendo el cumplimiento de
vehiculos en 89% (escenario de mediano plazo).

En estos escenarios consideramos que el arancel
maximo de cualquier exportacién mexicana es de 25%,
que las que cumplen con el TMEC estan exentas de
arancel, salvo el contenido no regional en automdviles,
autopartes, acero y cerveza, ademas de modificar el
criterio de contenido estadounidense por uno de
contenido regional.

Aranceles vigentes sin autopartes, con
cumplimiento del TMEC durante 2024. La tasa
arancelaria promedio para las exportaciones mexicanas
que habiamos estimado previamente era de 12.7%. Bajo
los nuevos supuestos, dicha tasa es 10.3% (Cuadro 1).
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Cuadro 1. Aranceles vigentes hoy sin autopartes, con Cuadro 2. Aranceles vigentes a partir del 3 de mayo
cumplimiento del TMEC durante 2024 (con autopartes), con cumplimiento del TMEC durante
2024
Arancel Arancel
% Total % EUA . . para
adicional EUA % Total % EUA Ar-apcel Arancel
adicional para EUA
Exportaciones totales de Exportaciones totales de México 100.0
México 100.0 Exportaciones a otros paises 18.0
Exportaciones a otros paises 18.0 Exportaciones a EUA 82.0 100.0
Exportaciones a EUA 82.0 100.0 Exentas 2 abril 4.2 5.2
Exentas 2 abril 4.2 5.2 Exentas 11 abril 10.0 12.2
Exentas 11 abril 10.0 12.2 | Cumplen TMEC 39.2 47.8
| Cumplen TMEC 39.2 47.8 Vehiculos ligeros n3 138
Vehiculos ligeros 1.3 13.8 Contenido TMEC 85 104 0% 0.0
Contenido TMEC 8.5 10.4 0% 0.0 Contenido no TMEC 2.8 3.5 25% 0.9
Contenido no TMEC 2.8 3.5 25% 0.9 Autopartes 7.3 8.9
Acero, aluminio y Contenido TMEC 3.7 4.5 0% 0.0
relacionados 12 1.5 25% 0.4 Contenido no TMEC 3.7 45 25% 1.1
Cerveza 0.0 0.0 25% 0.0 Acero, aluminio y relacionados 1.2 15 25% 0.4
En dos o mas ordenes Cerveza 0.0 0.0 25% 0.0
ejecutivas 1.3 1.6 25% 0.4 En dos o més ordenes ejecutivas 1.3 1.6 25% 0.4
Las demas 25.4 30.9 0% 0.0 Las demas 180 220 0% 0.0
0,
[ Nocumplen TMEC 28.6 348  25% 87 |  Nocumplen TMEC 28.6 34.9 25% 8.7
Exportaciones afectadas por Exportaciones afectadas por nuevos
nuevos aranceles 72.3 10.3 aranceles 67.8 11.5

Fuente: Banamex Estudios Econdmicos con informacién de Census Bureau y Federal Register.
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Cuadro 3. Aranceles para las importaciones mexicanas Aranceles vigentes a partir del 3 de mayo (con
en EUA, considerando autopartes y un aumento en el autopartes) con cumplimiento del TMEC durante

cumplimiento del TMEC 2024. En este caso, la tasa arancelaria promedio para

Arancel  Arancel las exportaciones mexicanas que habiamos estimado

% Total % BUA _iicional paraEUA  previamente era de 16.2%, pero con los nuevos

Exportaciones totales de México 100.0 supuestos, dicha tasa se reduce a 11.5% (Cuadro 2).
Exportaciones a otros paises 18.0 Esto quiere decir que, a partir del préximo sabado, la
Exportaciones a EUA 820 1000 tasa arancelaria aumentaria 1.2 puntos porcentuales.

Exentas 2 abril 4.2 5.2
Exentas 11 abril 10.0 122 Aranceles para las importaciones mexicanas en
| c%?lﬂli?o:ﬂ:;os 5121'3 ‘;‘;‘z EUA, considerando autopartes y un aumento en el
Contenido TMEC 85 104 0% 0o cumplimiento del TMEC (arancel esperado de
Contenido no TMEC 28 35 25% 0.9 mediano plazo). Nuestra estimacién anterior era de
Auc:f"pfrt?j TMEC Zg 1;-2 o 0o Una tasa promedio de 12%. Bajo los nuevos supuestos
ontenido . . (0] . .
Contenido no TMEC A5  EE 259% 14 Para los aranceles, y me?nt.enlendo el supuesto de un
Acero, aluminio y relacionados 2.2 2.7 25% 0.7 Iincremento del cumplimiento del TMEC de las
Cerveza 0.1 0.1 25% 0.0 exportaciones a EUA hacia 78% (implica 64% para el
En dos o mas ordenes ejecutivas 1.4 1.7 25% 04  total de exportaciones de México, desde 48%
Las demas 285 348 0% 0.0 . J
| No cumplen TMEC 152 185 5% 46 observado en 2024), dicha tasa podria llegar a 8%,
. . (1] . . .7 .
P 4pp menos que la estimacion anterior y 2.3 pp menos
) que la tasa estimada vigente.
Exportaciones afectadas por nuevos aranceles 66.8 8.0

El arancel vigente promedio para EUA a todo el
mundo seria ahora de 22% (antes 22.5%) sin incluir
autopartes. Incluyéndolas, seria de 22.8% (23.9%
previamente).

Fuente: Banamex Estudios Econdmicos con informacién de Census Bureau y White House
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Consideraciones finales. Estas modificaciones
mantienen (y fortalecen) los incentivos para que los
exportadores del pais realicen los ajustes necesarios
para cumplir con las reglas de origen del TMEC, pues
estas cuentan con la menor tasa arancelaria.

Ademas, en caso de que los aranceles relacionados
con las érdenes presidenciales de trafico de fentanilo
y migracion dejen de ser efectivas, el arancel para las
importaciones mexicanas que no cumplan las reglas
de origen disminuiria al 12%, lo que favoreceria aln
mas al arancel promedio del pais.

Sin embargo, buena parte de esta reduccién viene por
la eliminaciéon de acumulacion de aranceles, la cual
asumimos prevalecera cuando se realicen los tramites
ante la Oficina de Aduanas y Fronteras (CBP por sus
siglas en inglés). Cuando una mercancia no cumpla
con el TMEC, se le impondra el 25% de arancel. Si
cumple, y no es de un sector afectado (automotriz,
acero, aluminio, cerveza), quedara exenta de arancel.
En el caso automotriz, se aplicard el 25% sobre el
contenido no regional, y algo similar sucedera con los
otros sectores.

Fuente: Banamex Estudios Econdmicos con informacién de Census y White House.

Dada la complejidad intrinseca del comercio exterior,
sumada a la impredecibilidad de la actual
administracion de EUA, es sumamente arriesgado
aseverar con certeza absoluta los criterios para el
cobro de aranceles. Pero, asumiendo los principios de
la OMC, las practicas histéricas, la presion de la
industria, y la evaluacién actual del presidente Trump,
es muy probable que se apliquen este tipo de
interpretaciones para limitar el impacto en el
consumidor (votante) promedio. Ademas, ese es el
objetivo de la orden ejecutiva del 29 de abril.
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Nuestra Perspectiva Rodolfo Ostolaza

+52-55-1226-3164 o
rodolfo.augusto.ostolaza@citibanamex.com ¢

Inversion Fija Bruta
6 de mayo, 6:00 am

Pronédstico: 1.6% mensual, -4.9% anual Pronéstico
Para febrero proyectamos una expansién mensual_ de Inversion Fija Bruta oct-24 nov-24 dic-24 ene-25 feb-25
1.6% desestacionalizada para la inversion (-3.5% Var. anual, %, 1 06 s 4 <5
anual) luego de la contraccién de 2.1% mensual desestacionalizada ' ’ ' ’ '

. _ 0, 0,
registrado en enero (-4.8% anual). A tasa anual, Var. mensual, %, 0.4 04 35 21 16

prevemos que la inversién caerd 4.9% con datos desestacionalizada

originales, desde la reduccién de 6.7% registrada el
mes anterior. Proyectamos que la inversién continuara
con tendencia a la baja en 2025, después de la mejora
observada entre 2022 y mediados de 2024, debido a
las modestas perspectivas de crecimiento del PIB a
mediano plazo, la reduccién esperada en la inversion
publica, las elevadas tasas de interés reales y la
incertidumbre relacionada con las perspectivas de la
politica comercial entre México y Estados Unidos.

Var. anual, %,

L -2.6 -0.7 -4.0 -6.7 -4.9
original

Fuente: Banamex Estudios Econémicos con informacién de INEGI.
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Nuestra Perspectiva Rodolfo Ostolaza

+52-55-1226-3164 o
rodolfo.augusto.ostolaza@citibanamex.com ¢

Consumo Privado
6 de mayo, 6:00 am

Pronéstico: 1.2% mensual, -2.0% anual Pronéstico

Consumo Privado oct-24 nov-24 dic-24 ene-25 feb-25

Estimamos que el consumo privado registré una Total

expansion mensual desestacionalizada de 1.2% en Var. anual, %, ) ) )
.- desestacionalizada 02 05 0.9 0.9 08

febrero (-0.8% variacién anual) desde el retroceso de

0.3% en enero (-0.9% anual), equivalente a una caida L’Z; f:tig?é‘s;lz;da 10 04 12 203 1.2

anual original de 2.0% (-1.3% el mes anterior). El

consumo privado ha mantenido su ritmo de VeI EDIEL, 5, 1.2 0.4 -0.7 13 -2.0

original

crecimiento desde el segundo semestre de 2020,
impulsado por la mejoria del mercado laboral, los
elevados flujos de remesas y, hasta mediados de
2024, un peso fuerte que dio impulso a la compra de
bienes de consumo importados. Sin embargo,
estimamos que el consumo se desacelere debido al
menor aumento estimado de los ingresos de los
hogares, a las altas tasas de interés reales y a la
depreciacion del tipo de cambio.

Fuente: Banamex Estudios Econdmicos con informacién de INEGI. 14
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Nuestra Perspectiva

Tasa de Fondos Federales
7 de mayo, 6:00 am

Pronodstico: 4.50%

Anticipamos que la Reserva Federal mantenga su tasa
de fondos federales sin cambios en 4.25-4.50% y que
solamente realice dos recortes de 25pb durante el afo
(junio y septiembre). Para el cierre de 2025
anticipamos que la tasa se ubique en 3.75-4.00%.

Fuente: Banamex Estudios Econémicos con informacién de INEGI.

30 de abril de 2025 | 28 paginas

-

Paulina Anciola
+52-55-1282-5625 ¥ ;
paulina.anciola@citibanamex.com Y

Pronéstico

Tasa de Fondos

ene-25 feb-25 mar-25 abr-25 may-25
Federales

%, limite superior,

. . 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50
fin de periodo

15
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Nuestra Perspectiva . .
Paulina Anciola &
+52-55-1282-5625 1 ¢
paulina.anciola@citibanamex.com Y

LI 4

Inflacion

8 de mayo, 6:00 am

Prondstico: 0.28% mensual, 3.885 anual Pronéstico anual
2da impacto mes

. . .. . . mensual anual* anterior
Estimamos la inflacién general de la 2da Q. de abril en quincena
0.09% quincenal, lo que implicaria una variacién INPC (general) 0.09 028 028 3.88 3.80
i o) o)

!*nensual durante aprll qe 0.28% y 3.88% anua_l. Los Subyacente 0.09 0.47 0.36 391 3.64

incrementos se explicarian por los mayores precios de

mercancias no alimenticias y frutas y verduras, que Mercancias 0.14 0.64 024 333 298

estarl'an compens'ados parmglrpente por l.a ca!gla /Tkglr;;ir;tos, Bebidas y 0.92 0.58 010 443 415

estacional en precios de electricidad. Para la inflacién .

: PRy : Mercancias no 0.08 0.68 014 230 188
subyacente, estimamos una variacion quincenal de Alimenticias . : . . :
0.09% (0470/0 mensual) 0 3.91% anual en abril. Servicios 0.04 0.32 0.12 4.57 4.35

Vivienda 0.14 0.31 0.06 3.66 3.64
Educacién 0.00 0.00 0.00 585 585
Otros servicios -0.05 0.37 0.07 5.33 4.92
No Subyacente 0.09 -0.38 -0.09 3.58 4.16
Agropecuarios 0.28 1.25 0.13 3.77 4.87
Frutas y verduras 0.25 2.72 0.13 -3.43 -2.28
Pecuarios 0.30 0.29 0.02 8.35 9.00
Energéticos y Tarifas

Autorizadas por el -0.07 -1.62 -0.20 2.97 2.94
Gobierno

Energéticos -0.15 -2.70 -0.22 244 2.72
;;;'iz’rf] f“to”zadas Porel 5 09 0.38 002 435 418

Fuente: Banamex Estudios Econémicos con informacién de INEGI.
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Nuestra Perspectiva

Confianza del Consumidor
9 de mayo, 6:00 am

Pronéstico: 45.78 puntos

Estimamos que el indicador de confianza del
consumidor se ubicé en 45.78 puntos durante abril,
0.20 puntos por abajo del nivel de marzo, luego de la
disminucién de 0.34 puntos registrada el mes anterior.
Consideramos que la confianza del consumidor
seguird una tendencia de moderacién después del
maximo histdérico alcanzado en octubre pasado por la
desaceleraciéon de la actividad y el empleo, la
tendencia de depreciacion del peso y la incertidumbre
respecto a la relacién econémica con EUA.

Fuente: Banamex Estudios Econémicos con informacién de INEGI.

30 de abril de 2025 | 28 paginas

Magdaleno Mendoza 4=
+52-34-1140-4825 @;s
b 4

magdaleno.mendoza@citibanamex.com

Pronéstico
Confianza del dic-24 ene-25 feb-25 mar-25 abr-25
consumidor
N, BURES, 4695  46.60 4632 4598 4578
desestacionalizada
Var. mensual,
puntos, -056 -0.36  -028  -0.34 -0.20
desestacionalizada
e 0.19 -042  -0.79 133 -1.65

desestacionalizada

17
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Cifras Financieras
Con datos disponibles a la 12:15 p.m.

Cierre var. var. var. Cierre Var. Diaria Var. Anual Var. Acum.*
Diaria Anual Acum.*
MEX IPC 55,828.2 0.4 2.6 12.8 MEX Tasa de Interés Objetivo 9.00 0.0 -200.0 -100.0
EUA S&P 500 5,525.1 -0.6 20.0 -6.1 MEX Cetes 28 dias® 8.80 17.5 -215.2 -119.5
EUA Nasdaq 17,301.2 -0.9 10.5 -10.4 MEX TIIE 28 dias® 9.30 0.0 -194.4 -94.4
EUA Dow Jones 40,412.2 -0.3 6.9 -5.0 MEX Bono M a 2 afios 8.25 -2.7 -255.7 -158.2
EUA indice de Volatilidad VIX 25.2 4.4 61.2 45.4 MEX Bono M a 10 afios 9.33 1.8 -65.3 -10.4
EUR Euro Stoxx 50 5,160.2 0.0 4.9 5.4 MEX Udibono a 10 afios 5.05 -2.3 -33.8 -44.5
UK FTSE 100 8,494.9 0.4 4.3 3.9 EUA Tasa de Fondos Federales 4.50 0.0 -100.0 0.0
CHN Hang Seng 22,119.4 0.5 24.5 10.3 EUA Tasa Efectiva de Fondos Federales® 4.33 0.0 -100.0 0.0
JPN Nikkei 225 36,045.4 0.6 -6.1 -9.6 EUA Treasury a 2 afios 3.62 -3.4 -141.8 -62.5
EM MSCI Emergentes? 1,06.0 0.3 5.2 2.8 EUA Treasury a 10 afos 417 -0.3 -51.0 -40.1
Bloomberg Galaxy Crypto Index>  2,388.3 0.7 -4.4 -24.3 EUA SOFR 30 dias 4.35 0.1 -97.7 -17.7
Nota: variaciones porcentuales. ' Bolsas en moneda local. 2 Valor del dia habil anterior. EUA TIP a 10 afos 1.93 -0.6 -34.1 -29.5
Monedas EUR Tasa de Referencia del BCE 2.25 0.0 -175.0 -75.0
Cierre var. var. Var. Nota: variaciones en puntos base. ° Tasa del dia habil anterior.
Diaria Anual Acum.*
USDMXN  Pesos por Délar 19.63 0.1 132 -63
EURUSD Délares por Euro 114 -04 6.0 8.9 Cierre Var. Diaria Var. Anual Var. Acum.*
GBPUSD Délares por Libra 1.33 -0.4 6.5 6.2 USD/bbl. Brent 63.11 -1.8 -28.2 -15.4
USDJPN  Yenes por Délar 142.68 0.4 -10.5 -10.3 USD/bbl.  WTI 58.20 -3.7 -29.0 -18.9
DXY indice de Délar 99.51 0.3 -6.3 -9.0 USD/bbl.  Mezcla Mexicana® 57.47 -2.9 -25.3 -13.8
BBDXY indice de Délar Bloomberg 1,222.5 0.0 -3.4 -71 USD/btu  Gas 3.32 -2.0 66.7 -8.6
Nota: variaciones porcentuales. USD/toz. Oro 3,310.76 -0.5 44.3 26.2
USD/lb.  Cobre 45645  -54 0.0 13.4
Cierre Var. Anual Total  Var.Sem. USD/lb.  Aluminio® 2,453.29 14 -4.2 -3.3
may-25 19.62 8.0 Corta 67,6240 7,801.6 USD/bu. Maiz 466.00 12 6.0 1.6
jun-25 19.70 8.0 Larga 67,550 3,813.1 USD/bu.  Trigo 513.00 14 -12.3 -7.0
jul-25 19.77 n.d. . ) y ) USD/bu. Soya 1,031.25 -0.9 -10.0 &HE
ago-25 19.86 nd. USD millones. Informacion al 22 de abrit Bloomberg Commodity Index 101.02 1.3 -0.6 2.3
o B T (datos semanales). o o o .
Nota: variaciones porcentuales. " Valor del dia habil anterior Nota: variaciones porcentuales. ~ Precio del dia habil anterior.
Cierre \‘/ar.. Var. Anual MXN millones Y Ac.uma.
Diaria Acum.* Trim.
MEX CDS a 5 afios 139 1 40 Bonos M 1,441,701 0.7 0.7
EM CDS a 5 arios 199 4 14 Cetes 220,590 0.0 0.0
MEX UMS a 10 afos - Treasury a 10 afios 225 1 69 Udibonos 146,965 -12.6 -12.6
Total 1,820,395 -0.6 -0.6

7 Informacion al 21 de abril de 2025. ® Desde el 31 de diciembre de 2024
* Desde el 31 de diciembre de 2024.

Fuente: Banamex Estudios Econémicos con informacién de Bloomberg y Banxico. 18
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Fuente: Banamex Estudios Econémicos con informacién de Bloomberg y Banxico.
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Tasas de Interés EUA
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Cifras Econdmicas Recientes y Prondsticos

Cifras Econdmicas Recientes

Para Pronéstico Observado Previo
c.d. C.0. c.d. c.o. c.d. c.o.
28-abr Balanza Comercial (mmd) Mar - 1.4 1.0 3.4 1.7 2.2
28-abr Tasa de Desempleo (% PEA) Mar 2.7 2.3 2.6 2.2 2.6 2.5
30-abr  PIB (var. anual, %) 1725 0.4 0.6 0.6 0.8 0.5 0.5
02-may Remesas (% var. anual) Mar - - - -0.81

Prondsticos Anuales

Banamex Encuesta Citi México Encuesta Banxico

2025 2026 = 2025 2026 = 2025 2026
PIB (%) 0.0 1.7 0.2 1.5 0.5 1.6
Tipo de cambio (pesos por ddlar, fp) 21.3 21.7 20.9 21.2 20.8 21.3
Inflacién General (%, fp) 3.8 40 = 38 38 37 3.7
Inflacién Subyacente (%, fp) 3.7 4.0 3.8 3.7 3.8 3.6
Tasa de Politica Monetaria (%, fp) 7.00 7.00 7.75 7.00 8.00 7.50

Nota: c.d.= cifras desestacionalizadas. c.o. = cifras originales. fp = fin de periodo.

Fuente: Banamex Estudios Econémicos con informacion de INEGI, Banxico, Bloomberg, IMSS, Encuesta Citi México de Expectativas (22 de abril, 2025), Encuestas sobre las
expectativas de los especialistas en economia del sector privado de Banxico (1 de abril, 2025) y estimaciones propias.
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Datos Historicos*

Tasas de interés
%
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*/ Promedios anuales.
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**/ Corresponde al Saldo Histoérico de los Requerimientos Financieros del Sector Publico.
Fuente: Banamex Estudios Econdémicos con informacién de Bloomberg y Banxico.
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Datos Observados: Actividad Productiva
Cifras Originales
(variacion anual, %)’
ene-24 feb-24 mar-24 abr-24 may-24 jun-24 jul-24 ago-24 sep-24 oct-24 nov-24 dic-24 ene-25 feb-25 mar-25

Mercado Interno

Inversién 13.4 1.9 1.6 16.6 54 -0.7 7.9 0.5 -2.9 -2.6 -0.9 -4.0 -6.7

Construccién 17.7 10.7 7.6 14.6 8.9 0.6 5.2 -2.6 -4.6 -10.8 -6.4 -9.4 -9.9

Maquinaria nacional 21 6.2 -3.8 7.3 -0.7 59 n9 7.2 3.9 8.3 1.3 4.0 -3.4

Maquinaria importada 14.2 18.0 -4.7 26.6 3.5 -7.1 10.3 2.2 -4.1 7.4 2.0 1.5 -3.0
Indicador mensual del consumo privado 3.3 7.0 1.7 9.2 3.4 0.5 54 2.6 0.9 1.2 0.4 -0.7 -1.3

Empresas comerciales (INEGI) al por menor 2 -1.0 2.8 -1.9 2.7 -0.1 -3.1 -0.6 -0.8 -1.5 -1.2 -1.9 -0.2 2.7 -1

Empresas comerciales (INEGI) al por mayor 2 -5.4 -1.6 -8.9 -2.3 -4.9 -9.9 -3.3 -8.7 -13.5 -7.7 -5.0 -3.4 -5.1 -7.0
Ventas menudeo de autos (AMIA) 3 18.7 1.1 4.7 16.0 16.8 8.3 12.8 12.1 -1.3 7.5 14.7 2.4 6.9 3.9 2.4
ANTAD 4 -1.3 4.6 3.3 -3.9 3.3 -1.6 -4.1 0.4 -1.4 -2.9 0.3 -2.9 -2.2 -5.3
Confianza del consumidor 2.8 2.5 2.9 3.1 2.0 2.2 0.6 0.9 0.2 3.2 2.0 1.7 1.3 1.8 1.5

Mercado Externo
Exportaciones -1.1 13.0 -5.4 1.4 -7.5 -5.7 14.7 -1.0 0.0 1.2 3.7 4.9 5.5 -2.9 9.6
Petréleo crudo 3.6 6.8 -17.2 -22.5 -23.9 -28.9 -21.0 -35.0 -51.4 -32.4 -4.3 -22.0 -44.6 -27.0 2.3
Precio mezcla (dpb) 70.9 73.4 73.8 75.9 74.5 72.3 7.4 70.7 65.6 65.4 64.9 64.8 67.1 67.1 67.1
Manufacturas 73.4 13.3 -4.6 12.9 -7.8 -4.9 15.9 0.6 2.6 13.2 3.4 4.9 8.8 -1.8 10.0
Autos 73.8 26.9 -2.4 27.7 -10.9 -1.4 7.2 -3.3 -7.4 6.1 0.2 -7.7 -2.0 -15.2 6.1

Importaciones 75.9 9.7 -71 15.4 -5.7 -3.6 13.3 5.7 -1.8 9.7 5.1 9.1 5.9 -8.3 71

De consumo 74.5 13.9 -3.9 25.6 -1.9 -4.8 16.5 -1.3 -5.3 3.1 -0.2 1.6 -5.6 -10.1 -1.1

Intermedias 72.3 7.9 -8.1 1.5 -4.9 -3.1 13.3 8.2 -0.7 1.6 6.5 1.5 10.4 -7.5 9.7

De capital 73.4 18.9 -4.4 32.5 -3.1 -5.6 8.7 -2.6 -4.5 5.8 3.3 4.0 -8.5 -1.9 -1.3
Balanza comercial (md) 72 -564 1,992 -3,746 1,991 -1,037 -72 -4,868 -579 371 -133 2,567 -4,558 2,212 3,442

Produccién

IGAE 1.8 4.1 -1.3 54 17 -0.4 3.9 0.7 0.3 0.8 0.5 -0.4 -0.1 -0.7

Industria 25 2.8 -3.0 4.9 0.9 -0.5 2.4 -04 -0.3 -2.0 -1.4 -2.7 -29 -1.3
Manufacturas 0.2 1.9 -4.9 4.3 -0.8 -0.3 21 0.4 0.8 0.6 -0.1 -0.6 -0.8 -0.3
Construccion 16.2 9.4 4.7 14.8 10.0 2.2 6.5 -2.2 -1.6 -8.4 -4.5 -7.5 -6.7 0.4

Servicios 24 5.0 -0.3 6.2 24 -0.1 4.3 1.5 0.6 2.7 1.6 1.3 0.8 -0.3

Agricultura -14.5 0.9 -0.4 -3.9 -2.3 -4.9 12.0 -2.0 1.2 -4.8 0.2 -8.0 14.8 -3.5

Mercado Laboral

Empleo

Comercio al por menor 0.1 0.4 0.6 14 11 1.0 0.9 -0.3 -0.9 -0.3 -0.1 0.1 14 17

Comercio al por mayor -0.9 -2.4 -1.2 0.0 0.3 -0.2 -1.0 -1 -1.6 -0.4 -0.1 0.6 54 4.5
Formal IMSS ° 3.0 2.9 2.3 2.5 2.2 2.0 2.0 1.8 1.6 1.4 1.0 1.0 0.8 0.6 0.8
Tasa de desocupacion abierta nacional © 2.9 2.5 2.3 2.6 2.6 2.8 2.9 3.0 2.9 2.5 2.6 2.4 2.7 2.5 2.2
Salarios reales ’

Comercio al por menor 7.8 9.5 8.5 5.0 6.7 5.9 5.1 8.8 6.1 8.1 7.9 55 8.0 41

Comercio al por mayor 2.6 5.3 52 6.1 8.9 4.3 5.6 8.6 5.1 6.0 7.9 41 7.5 5.0

IMSS 53 55 5.2 4.8 4.6 4.3 3.9 4.5 4.5 4.2 4.4 4.8 4.0 3.6 3.4

Contractuales 2.9 3.9 4.9 2.8 4.3 4.0 0.9 3.3 3.8 2.4 -0.9 5.6 4.1 4.2 4.1

1. Cifras originales; 2. Ingresos totales por suministros de bienes y servicios; 3. Medida en unidades; 4. Mismas tiendas a tasa real anual; 5. Se refiere al empleo del IMSS de
permanentes y eventuales; 6. Porcentaje de la PEA; 7. Remuneraciones medias.
Fuente: Banamex Estudios Econémicos con informacion de INEGI, AMIA, ANPACT, ANTAD, BANXICO, STPS e IMSS. 29
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Datos Observados: Actividad Productiva

Cifras Desestacionalizadas
(variacién mensual, %)’
ene-24 feb-24 mar-24 abr-24 may-24 jun-24 jul-24 ago-24 sep-24 oct-24 nov-24 dic-24 ene-25 feb-25 mar-25

Mercado Interno

Inversién 0.1 -0.1 -0.2 0.3 0.5 -1.4 3.2 -2.8 -0.8 -0.8 0.5 -2.8 -1.5

Construccion -21 -2.6 0.0 0.7 2.3 -3.2 3.3 -3.9 -0.3 -0.8 -1.4 -1.8 -1.4

Maquinaria nacional 14 1.6 0.3 -2.5 0.3 5.1 2.3 -1 0.7 -1.9 2.8 -5.0 -5.1

Maquinaria importada 2.4 25 0.2 -1.0 -1.0 -0.9 0.0 15 -3.5 3.2 0.1 -3.4 0.9
Indicador mensual del consumo privado -2.9 -4.1 6.8 -1.5 2.3 -1.8 2.7 0.9 -2.8 13 0.7 -2.1 -3.1

Empresas comerciales (INEGI) al por menor 2 -2.4 12 -0.2 0.4 0.0 -0.4 0.7 -0.1 0.2 -0.2 0.4 0.1 0.7 0.2

Empresas comerciales (INEGI) al por mayor 2 -2.4 0.4 -2.5 -3.9 3.2 -1.6 11 0.9 -0.3 -2.3 4.6 -1.8 -2.7 0.2
Confianza del consumidor’ 0.3 0.1 0.2 0.1 -04 0.6 -0.4 0.5 -0.5 21 -1.7 -0.6 -0.4 -0.3 -0.3

Mercado Externo
Exportaciones -2.7 4.4 -0.6 -2.3 4.3 -3.1 5.5 -3.0 -0.9 3.4 -0.1 -2.4 1.0 0.0 3.0
Petréleo crudo 15 -5.2 -18.4 -4.9 229 -20.9 6.6 -4.7 -18.0 27.6 9.8 -71 -28.9 24.3 8.6
Manufacturas -3.8 5.0 12 -2.9 2.7 -1.9 6.1 -2.9 -0.9 3.1 -0.3 -2.7 2.2 -0.3 3.1
Autos -8.2 8.8 -4.2 0.2 14 -1.3 4.6 -4.6 -4.4 9.9 -4.5 -6.0 1.0 -3.0 8.0

Importaciones 0.0 8.8 -1.5 -0.6 -1.7 1.9 0.4 3.8 -6.1 2.9 1.7 -2.5 -0.3 -2.1 4.4

Intermedias -1.2 1.0 -2.5 -0.7 -1.3 3.1 0.1 5.0 -7.4 4.2 13 -1.8 0.2 -3.1 58

De capital 4.3 1.0 0.4 0.4 -1.9 -0.1 -2.2 -0.4 -0.7 0.9 3.3 -4.0 -4.3 1.0 -1.4

De consumo 2.9 3.4 2.4 -0.5 -3.4 -2.6 3.8 0.4 -2.7 -2.6 2.8 -56.3 -0.2 1.2 0.8
Balanza comercial (md) 318 -1,777 -1,258  -2,155 871 -1,701 884 -2,714 145 377 -561 -480 182 1,269 1,035

Produccion

IGAE -0.9 13 0.0 -0.5 0.7 0.0 0.5 -0.3 0.1 -0.8 0.3 -11 -0.2 1.0

Industria -0.1 -04 0.5 -0.6 0.6 0.3 0.1 -0.6 0.5 -1.3 0.0 -1.4 -0.4 2.5
Manufacturas 0.3 0.3 0.7 -1.3 0.0 1.9 -0.9 0.3 1.0 -1.9 0.7 -1.3 -0.3 2.9
Construccion -0.5 -3.1 0.5 0.8 2.3 -2.4 3.3 -4.6 0.9 -0.1 -2.0 -2.1 0.1 2.8

Servicios -0.3 1.1 0.0 -0.6 0.8 -0.1 0.4 0.3 -0.3 0.0 0.3 -0.8 0.0 0.6

Agricultura -16.2 21.2 -3.1 -1.5 -0.2 -1.9 13.5 -9.7 1.1 -2.4 -3.8 0.9 3.1 1.0

Mercado Laboral

Empleo

Comercio al por menor -0.8 0.1 0.4 0.5 -0.1 0.1 0.2 -0.7 -0.5 0.5 0.2 0.2 0.5 0.4

Comercio al por mayor -0.6 1.2 2.2 -0.7 1.2 0.2 -0.1 1.5 0.3 -0.1 1.6 -1.9 0.1 1.6
Formal IMSS ®Y¢ 0.2 0.2 0.3 0.1 0.0 0.2 0.0 0.0 0.0 -0.1 -0.1 0.0 0.0 0.1 0.1
Tasa de desocupacién abierta nacional # 2.8 2.6 2.7 2.7 2.7 2.7 2.7 2.8 2.7 2.4 2.7 2.6 2.6 2.6 2.6
Salarios reales ®

Comercio al por menor 0.2 17 -0.2 -0.5 0.5 1.0 -0.5 2.5 0.3 0.8 0.4 -0.1 0.6 -0.3

Comercio al por mayor -0.6 1.2 2.2 -0.7 1.2 0.2 -0.1 1.5 0.3 -0.1 1.6 -1.9 0.1 1.6

1. Cifras desestacionalizadas; 2. Ingresos totales por suministros de bienes y servicios; 3. Se refiere al empleo del IMSS de permanentes y eventuales urbanos; 4. Porcentaje de la
PEA; 5. Remuneraciones medias; 6. Estimaciones Banamex de la serie desestacionalizada; 7.Diferencia de puntos.
Fuente: Banamex Estudios Econémicos con informacion de INEGI, AMIA, ANPACT, ANTAD, BANXICO, STPS e IMSS. 23
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Prondsticos: Inflacion, Tipo de Cambio y Actividad Econdmica

Mensuales (fin de periodo) Trimestrales (promedio)
.. Inflacion _.
Inflacién Inflacion  Tipode Actividad Econémica uDI'S Inflacion , \ acen TIPOdO PIB uDI's
general subyacente cambio (IGAE) general te cambio
Var Var Var Var  Pesos  Var Var Var Dia11 Dia26 Var anual, Var anual, Pesos por Varanual, Vartrim, Varanual, Dia11de Dia26de
men, anual, men, anual, por anual, men, anual, de cada de cada % % délar Op* Ofp**>* Ofp** cada mes cadames
% % % % délar %* %* %** mes mes
2024 ene 089 488 040 476 1709 11 -06 18 801 805 2023 11 746 828  18.65 38 2.9 38 771 773
feb 009 440 049 464 17.09 22 0.7 41 809 81 g i’.'Z; Zﬁ’; g:gz 2:2 2:‘2‘ g:g ;';? ;:;2
mar 029 442 044 455 1679 3.2 0.1 13 810 81 AT Aa 5 %0 1755 ot 15 o4 709 o
abr 020 465 021 437 168 10 -04 54 813 813 2024 1T 457 465 16.99 17 o1 15 8.07 8.09
may -019 469 017 421 1679 18 0.7 17 814 815 oT 477 493 1797 12 19 29 813 814
jun 038 498 022 413 1822 13 00 -04 814 812 3T 505 399 18.96 15 37 17 8.1 8.03
jul 105 557 032 405 181 20 0.5 39 814 819 AT 451 268 2011 05 25 05 8.29 8.30
ago 0.01 4.99 0.22 4.00 1913 12 -0.3 0.7 8.24 8.25 2025 1T 3.72 3.65 20.42 0.6 0.6 0.8 8.38 8.39
sep 0.05 458 0.28 3.91  19.63 0.6 0.2 0.3 825 825 2T 3.84 3.95 20.65 0.1 -05 1.2 8.45 8.47
oct 0.55 4.76 0.28 3.80 19.71 -0.4 -0.7 0.8 8.25 8.25 3T 347 3.88 21.06 0.4 1.2 -0.3 8.54 8.55
nov 045 456 004 357 2035 08 03 05 829 83 4T 374 3.79 21.23 0.6 0.7 0.6 8.65 8.66
dic 038 421 051 365 2027 -06 -10 -04 834 833 2026 1T 4.2 3.66 21.37 13 2.3 13 8.77 8.78
2025 ene 029 359 041 3.66 2055 0.2 0.1 00 836 837 2T  3.92 3.51 21.47 17 1.6 17 8.80 8.81
feb 028 377 048 365 2046 05 10 -07 838 839 3T 394 3.72 21.57 19 2.1 1.9 8.88 8.89
mar 031 3.80 043 3.64 2024 03  -0.1 31 841 842 4T 4.00 3.93 21.67 2.0 1.7 2.0 9.00 9.01
abr 028 388 047 391 2032 06 00 -25 843 845
may -018 3.89 023 396 2065 -04 -01 -10 846 8.46
jun 025 376 022 396 2098 -04 00 -01 847 850 Anuales
jul 054 323 025 390 2102 -09 01 -07 852 853
ago 023 346 021 389 2106 -04 0.1 1.3 854 855 B
sep 029 371 025 385 2110 -03 0.1 11 857 858 Inflacién general Sl'lrl;‘;‘:z;';e Tipo de cambio PIB
oct 045 360 024 381 2117 05 0.1 04 860 8.62
nov 062 379 008 384 2123 0.3 01 -08 866 867
dic 041 382 040 373 2130 13 0.1 2.1 8.69 871 Var anual, % Var anual, % Pesos por délar  Var anual, %**
2026 ene 052 407 039 370 2133 14 0.2 07 873 876
feb 035 414 044 366 2137 08 0.2 09 876 879 Fin de Periodo
mar 034 417 041 363 2140 12 0.2 20 880 881 2023 4.66 5.09 17.19 3.3
abr 0.06 394 031 347 2143 14 0.1 12 880 882 2024 4.1 3.65 20.27 1.5
may -0.22 390 025 349 2147 17 01 07 879 879 2025 3.82 3.73 21.30 0.0
jun 027 392 030 358 2150 18 01 30 880 883 2ok 0] 2000 2L 1L
jul 054 393 033 365 2153 19 0.1 19 885 887 Promedio
ago 024 394 028 372 2157 19 01 17 88 889 2023 5.55 6.76 17.74
sep 029 395 031 379 2160 19 0.1 21 890 891 ;ggg g:zg g:;; ;g';i
oct 048 399 030 386 2163 19 0.1 14 894 896 s e - S

nov 0.64 4.01 0.15 3.93 2167 2.0 0.2 25 9.01 9.01
dic 042 4.01 046 4.00 2170 2.0 0.1 2.0 9.04 9.05

Nota: Para el tipo de cambio se considera el promedio. */ Serie desestacionalizada. **/ Serie sin ajustar. * * */ Serie desestacionalizada, anualizada.
Fuente: Banamex Estudios Econdmicos con informacién de INEGI, Bloomberg y estimaciones propias. 24
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Prondsticos: Tasas de interés, %

Mensuales (promedio) Trimestrales (promedio)
Tasa de Tasade
Interés TIIE 1mes 3 meses 6 meses 1aiilo 2anos 5aiios 10 afos Interés  TIIE Tmes 3 meses 6 meses 1aflo 2aifos 5aiios 10 aiios
Objetivo Objetivo
2024 ene 1125 1150 1125 11.31 NM.32 NM13 1001 922 9.8 2023 1T 10.92 11.08 1094 1124 11.46 11.50 1045 876 8.92
feb M25 M50 1117 1131 131 102 1012 9.31 9.26 2T 125 152 1NM29 1NM45 155 1150 1038 877 8.82
mar 11.00 141 110 118 120 1094 1002 9.30  9.26 3T 125 150 121 1N36 145 1144 1033 915 9.23
abr 11.00 1.25 11.00 1113 11.22 nn 10.56 9.88 9.81 AT 1.25 11.50 1.1 11.33 11.47 11.44 10.47 9.66 9.59
may 1.00 M24  TMO01 M4 123 NM03 1062 988 973 2024 1T 117 M47 M7 127 MN28 103 1005 928 923
jun 100 M24 100 1114 NM22 1NM32 1086 1023  10.02 2T M00 M24 MO0 Mi4a 122 115 1068 1000  9.85
jul 100 125 1098 1112 NM23 131 1073 1005  9.91 2T 1075 108 1076 1085 1088 1082 1027 966 963
ago 1075 1M07 1077 1087 1089 1079 1025  9.61  9.60 4T 1025 1056 1014 1024 1022 1023 994 981  10.01
sep 1050 1094 1052 1056 1053 10.36 9.84 932  9.37 2025 1T 950  9.96 9.51 039 039 937 916 049 985

oct 10.50 10.73 10.33 10.49 10.44 10.40 10.06 9.7 9.81

nov 10.25 10.59 10.15 10.32 10.30 10.35 10.04 9.86 10.02

dic 10.00 10.37 9.93 9.93 9.91 9.94 9.72 9.85 10.21
2025 ene 10.00 10.28 9.90 9.80 9.74 9.83 9.64 9.84 10.24

feb 9.50 9.87 9.48 9.35 9.29 9.31 9.10 9.47 9.82

mar 9.00 9.72 9.16 9.02 8.93 8.96 8.74 9.15 9.48

abr 9.00 9.27 8.80 8.66 8.62 8.65 8.51 8.90 9.35

may 8.50 8.75 8.13 8.38 8.40 8.54 8.49 8.88 9.34

jun 8.00 8.25 8.12 8.18 8.19 8.40 8.40 8.84 9.32

juu 800 825 785 799 799 825 831 883 931 Anuales

ago 7.75 8.00 7.59 7.79 7.83 8.13 8.23 8.77 9.29

sep 7.50 7.75 7.57 7.60 7.70 8.03 8.16 8.72 9.28 Tasa de

i 7.50 7.75 7.31 7.40 7.58 7.92 8.09 8.66 9.26 Interés  TIIE 1mes 3 meses 6 meses 1afio 2aifos 5aiios 10 aiios

nov 725 750 704 729 750 784 803 862 925 Objetivo

dic 7.00 7.25 7.03 7.26 7.46 7.78 7.98 8.58 9.23
2026 ene 7.00 7.25 7.01 7.23 7.42 7.72 7.93 8.54 9.10

feb 7.00 7.25 7.00 7.20 7.39 7.68 7.88 8.50 9.06

mar 7.00 7.25 6.98 7.18 7.35 7.64 7.83 8.46 9.02

2T 8.50 8.76 8.35 8.41 8.40 8.53 8.47 8.87 9.34
3T 7.75 8.00 7.67 7.79 7.84 8.14 8.23 8.78 9.29
4T 7.25 7.50 7.2 7.32 7.52 7.85 8.03 8.62 9.25
2026 1T 7.00 7.25 7.00 7.20 7.39 7.68 7.88 8.50 9.06
2T 7.00 7.25 6.95 7.2 7.27 7.55 7.73 8.37 8.95
3T 7.00 7.25 6.91 7.03 7.20 7.43 7.58 8.25 8.83
4T 7.00 7.25 6.89 7.09 7.28 7.43 7.55 8.23 8.74

Fin de Periodo
2023 11.25 11.50 1.21 1.27 11.30 11.15 10.10 9.24 9.17
2024 10.00 10.37 9.93 9.93 9.91 9.94 9.72 9.85 10.21

abr 700 7.5 6.97 715 731 760 778 8.41 8.98 2025  7.00 7.25 7.03 7.26 7.46 7.78 7.98 8.58 9.23
may 7.00 7.25 6.95 712 7.27 7.55 773 8.37 8.95 2026 7.00 7.25 6.89 7.7 7.32 7.45 7.56 8.23 8.72
jun 700 725 694  7.09 723 7.51 7.68 833 8.91 Promedio

ju 700 725 692  7.06 7.19 7.47 7.63 829 887 2023 1117 M40 NMJ14 134 1148 147 1041 9.09 9.14
ago 7.00 725 6.91 703 720 743 758 825 883 2024 1079 1.09 1077 10.87 1090 10.81 10.24  9.68 9.68
sep  7.00 7.25 6.89 7.01 7.20 7.39 7.53 8.21 8.79 2025 8.25 8.55 8.16 8.23 8.27 8.47 8.47 8.94 9.43
oct 700 725 689 701 7.24 7.4 754 822 877 2026  7.00 7.25 6.94 7.1 7.28 7.52 7.68 8.34 8.90

nov  7.00 7.25 6.89 7.09 7.28 7.43 7.55 8.23 8.74
dic 7.00 7.25 6.89 7.7 7.32 7.45 7.56 8.23 8.72

Nota: Para la tasa de interés objetivo se considera el fin de periodo.
Fuente: Banamex Estudios Econémicos con informacién de INEGI, Bloomberg y estimaciones propias. 25
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Prondsticos: Indicadores Econémicos

Concepto 2012-2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025* 2026*
Inflacién y Variables Financieras
Tasa de Interés Objetivo (%, fp)* 5.99 7.25 4.25 5.50 10.50 1.25 10.00 7.00 7.00
Promedio 5.83 8.00 5.31 4.44 7.88 1.7 10.79 8.25 7.00
Tasa de 1 Mes (%, fp)* 5.31 713 4.27 5.37 10.15 1.21 9.93 7.03 6.89
Promedio 4.66 7.87 5.33 4.45 7.74 1.14 10.77 8.16 6.94
Tasa de 10 aiios (%, fp)* 6.30 6.95 5.62 7.45 8.92 9.17 10.21 9.23 8.72
Promedio 6.39 7.60 6.28 6.81 8.80 9.14 9.68 9.43 8.90
Tipo de Cambio (pesos por délar, fp)* 16.75 19.1 19.97 20.89 19.59 17.19 20.27 21.30 21.70
Promedio 15.99 19.26 21.49 20.28 20.12 17.74 18.33 20.84 21.52
Inflacién General (%, fp)* 4.83 2.83 3.15 7.36 7.82 4.66 4.21 3.82 4.01
Promedio 4.06 3.64 3.40 5.68 7.89 5.55 4.72 3.69 4.00
Inflaciéon Subyacente (%, fp)* 3.68 3.59 3.80 5.94 8.35 5.09 3.65 3.73 4.00
Promedio 3.31 3.70 3.76 4.67 7.57 6.76 414 3.82 3.71
Crédito de la Banca Comercial (%, var. real anual fp)** 7.4 1.7 -4.9 -2.6 5.0 5.6 8.8 3.9 5.1
Agregado Monetario Amplio (%, variacion real anual fp) 5.5 3.8 8.9 2.9 0.8 54 8.3 3.8 4.8
Actividad Productiva
PIB (%,variacién real anual) 2.2 -0.4 -8.4 6.0 3.7 3.3 1.5 0.0 1.7
PIB nominal (miles de millones de pesos) 19,760 25,122 24,087 26,690 29,516 31,856 35,539 37,932 40,502
PIB (miles de millones délares) 1,245 1,305 1,121 1,316 1,467 1,796 1,707 1,745 1,838
PIB Primario (%, variacion real anual) 3.2 0.3 1.1 23 1.6 -1.4 -2.3 1.5 1.7
PIB Terciario (%, variacién real anual) 2.6 0.2 -8.1 5.6 3.1 3.4 2.3 0.6 2.1
Actividad industrial (%, variacién real anual) 1.3 -1.7 -8.8 6.4 4.8 3.4 0.2 -1.5 1.2
Manufacturas (%, variacién real anual) 24 0.0 -8.2 8.8 5.6 1.3 0.3 0.3 1.4
Construccion (%, variacion real anual) -1.7 -3.9 -17.7 10.4 3.1 15.6 2.7 -7.7 2.0
Produccién Petréleo (millones de barriles diarios) 2.2 1.7 1.7 1.7 1.6 1.7 1.5 1.5 1.4
Oferta y Demanda
Ventas Menudeo (%, variacion real anual.) 2.0 2.2 -8.5 13.1 7.2 3.6 -0.6 1.7 2.1
Consumo Privado (%, variacién real anual) 21 0.9 -9.8 8.4 4.8 4.2 2.8 1.5 2.0
Inversién Fija Bruta (%, variacion real anual) 1.0 -4.4 -17.2 10.5 7.5 16.6 3.3 -3.0 1.4
Exportaciones de bienes y servicios (%, variacién anual) 5.4 1.2 -7.0 7. 9.5 -7.2 3.3 4.2 4.3
Importaciones de bienes y servicios (%, variacién anual) 4.9 -1.1 -12.0 15.7 8.6 3.7 2.7 2.8 4.2

*/ Diciembre. **/Vigente al Sector Privado.
Fuente: Banamex Estudios Econdmicos con informacién de Banxico, INEGI, SHCP, IMSS, ST y estimaciones propias. 26
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Prondsticos: Indicadores Econémicos

Concepto 2012-2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024* 2025* 2026*
Mercado Laboral
Tasa de Desempleo (% de la PEA) 4.2 3.5 4.4 41 3.3 2.8 2.7 3.2 &l
Empleo IMSS (prom. anual, mill. de trab.) 17.8 20.4 19.9 20.3 21.2 21.9 22.4 22.5 23.0
crecimiento anual (%) 4.0 2.3 -2.5 1.9 4.3 3.6 2.0 0.7 2.3
Nuevos Empleos (promedio anual, miles de trab.) 690 457 -514 388 872 752 433 148 518
Salario Real (%, variacion promedio anual) 0.4 2.9 3.8 14 2.7 5.1 4.7 3.8 2.9
Masa Salarial (%, variacién real promedio anual) 4.4 5.3 1.2 3.4 7.1 8.8 6.7 4.5 5.2
Sector Externo
Cuenta Corriente (mmd) -26.3 -3.9 26.9 -4.6 -17.7 -5.6 -6.0 -5.0 -7.5
% del PIB -2.1 -0.3 2.4 -0.3 -1.2 -0.3 -0.3 -0.3 -0.4
Balanza Comercial (mmd) -8.1 5.4 34.2 -10.8 -26.9 -5.5 -8.2 -6.7 -8.3
Exportaciones (mmd) 394.6 460.6 417.2 494.9 577.7 593.0 6171 641.8 679.0
crecimiento anual (%) 3.8 2.2 -9.4 18.6 16.7 2.6 4.1 4.0 5.8
Importaciones (mmd) 402.7 455.2 383.0 505.7 604.6 598.5 625.3 648.4 687.4
crecimiento anual (%) 4.2 -2.0 -15.9 32.0 19.6 -1.0 4.5 3.7 6.0
Remesas Familiares (%, variacion anual) 6.8 8.2 12.0 25.9 12.1 7.6 2.3 2.0 3.5
var. anual en pesos reales (%) 9.8 4.5 20.9 12.4 31 -10.2 1.0 310 6.4
Precio Petréleo Mezcla Mexicana (prom. anual, d/b) 67.6 56.0 35.8 65.0 93.0 70.1 70.7 65.0 66.0
Inversién Extranjera Directa (mmd) 33.7 34.6 28.2 33.5 36.3 36.5 36.9 35.0 36.2
Deuda Externa Total (mmd) 411.3 463.8 462.8 467.8 483.8 364.3 384.9 397.5 409.4
Reservas Internacionales (mmd, fp) 178.6 183.0 199.1 207.7 2011 212.8 229.0 234.5 241.3
Sector Publico
Balance Publico (% del PIB) -2.4 -1.6 -2.8 -2.8 -3.2 -3.3 -4.8 -3.2 -3.3
Balance Publico Amplio, RFSP (% del PIB) -3.0 -2.2 -3.8 -3.8 -4.3 -4.3 -5.7 -4.2 -3.7
Balance Primario (% del PIB) -0.2 11 0.1 -0.3 -0.4 -0.1 -1.5 0.3 0.0
Ingresos Presupuestario (% del PIB) 22.0 21.4 222 22.4 22.4 22.2 221 22.5 22.0
Gasto Neto (% del PIB) 24.4 23.0 24.9 25.3 25.6 25.6 27.0 25.7 25.2
Deuda Neta Amplia, SHRSP (% del PIB) 42.2 43.3 50.2 491 47.7 46.8 51.4 53.3 55.5
Deuda Bruta Publica Amplia, SHRFSP (% del PIB)' 49.2 49.7 56.1 54.5 52.0 50.9 54.9 56.8 59.0
EUA
PIB (%, variacion real anual) 24 2.6 -2.2 6.1 25 2.9 2.8 1.4 1.6
Produccién manufacturera (%, variacion real anual) 0.9 -1.9 -6.5 5.0 2.7 -0.4 -0.4 1.1 1.3
Inflacién General PCE (%, fp)* 1.9 1.6 1.3 6.2 5.5 2.7 2.6 2.9 2.3
Inflacién Subyacente PCE (%, fp)* 2.0 1.5 1.5 5.2 5.0 3.0 2.9 3.0 2.3
Tasa de Fondos Federales (%, limite superior, fp)* 1.96 1.75 0.25 0.25 4.50 5.50 4.50 4.00 595
Tasa 10 aiios (%, fp)* 2.8 19 0.9 1.5 3.6 4.0 4.4 4.3 4.2
Yen/Délar (promedio) 105 109 107 110 131 141 157 143 139
Délar/Euro (promedio) 1.21 1.12 114 118 1.05 1.08 1.04 114 114

*/ Diciembre.
Fuente: Banamex Estudios Econdmicos con informacién de Banxico, INEGI, SHCP, IMSS, ST y estimaciones propias. 27
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Nota Legal

Las estimaciones, prondsticos o proyecciones referidos en esta publicacién se realizan tomando en cuenta, entre otras cosas, el comportamiento histérico de diversas variables
tanto econdmicas como financieras de origen nacional e internacional y los supuestos para su comportamiento futuro. Para el escenario local e internacional, nuestros estimados
consideran principalmente la informacién publicada en la tabla “Pronédsticos: Indicadores Econémicos Anuales”, “Prondsticos: Inflaciéon, Tipo de Cambio y Actividad Econdémica” y
“Prondsticos Tasas de Interés, %, informacién factica tomada de fuentes publicas, de nuestra publicacién semanal “Perspectiva Semanal”, asi como sus actualizaciones
publicadas por nuestra direccion.

Nota Legal

El presente reporte ha sido elaborado por analistas miembros del Departamento de Estudios Econémicos de Banco Nacional de México, S.A., integrante del Grupo Financiero
Banamex, que lo suscribe, con base en informacién de acceso publico no verificada por parte de Grupo Financiero Banamex S.A. de C.V. o sus integrantes (en lo sucesivo
identificadas como “Grupo Financiero Banamex”). En este reporte se incluyen opiniones del analista que lo suscribe, a la fecha del reporte, los que no necesariamente representan,
reflejan, expresan, divulgan o resumen el punto de vista, opinién o postura de Grupo Financiero Banamex respecto de los temas o asuntos tratados o previstos en el presente.
Asimismo, la informacién contenida en este reporte se considera veraz y precisa. No obstante, lo anterior, Grupo Financiero Banamex, no asume responsabilidad alguna respecto
de su veracidad, precisién, exactitud e integridad, ni de las opiniones y/o juicios personales del analista que se incluyen en el presente reporte. El presente reporte tiene caracter
Unicamente informativo y Grupo Financiero Banamex 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 recomendacién, promesa o contrato
alguno para realizar operacién alguna. Grupo Financiero Banamex no asume compromiso u otorga garantia alguna, ya sea expresa o tacitamente, acerca de ninguna de las
opiniones aqui contenidas, por ello, Grupo Financiero Banamex no sera responsable en ningln caso por dafos y perjuicios de cualquier tipo o naturaleza, derivados de o
relacionados con la informacién contenida en este reporte o uso del sitio de Internet https://www.banamex.com/sitios/analisis- financiero/index.html. La informacién contenida en
este reporte tampoco puede entenderse ni interpretarse, bajo ninguna circunstancia, como un servicio de inversidon toda vez que este documento se proporciona con fines
informativos exclusivamente y no constituye ni puede considerarse como una oferta o recomendacién para comprar o vender alguno de los valores que aqui se mencionan.
Asimismo, la informacién contenida en este reporte no esté basada en circunstancias particulares de ninguno de los clientes de las entidades que conforman al Grupo Financiero
Banamex y no debe considerarse como una estrategia de inversién idénea y particular para algun cliente en especifico y no constituye una recomendacién o asesoria de inversién,
asi como tampoco implica de forma alguna recomendacién en cuanto a la idoneidad de cualquiera de los productos o las transacciones mencionadas. Corresponde de forma
exclusiva al lector del presente reporte, tomar cualquier decision de inversion sobre la base de la propia evaluacion (interna o a través de un asesor profesional independiente) de
los beneficios econdémicos y riesgos inherentes (legales, financieros y de cualquier otra naturaleza), asi como los aspectos legales y fiscales asociados a la operacién de que se
trate, y determinar con base en dicha evaluacion si es capaz de aceptar y asumir dichos riesgos. Los empleados de las entidades que conforman al Grupo Financiero Banamex no
pueden proporcionar asesoria fiscal o legal alguna, por lo que sus clientes deben solicitar asesoria sobre la base de circunstancias particulares de un asesor independiente. Grupo
Financiero Banamex, se reserva invariablemente el derecho de modificar en cualquier tiempo el contenido del presente reporte sin necesidad de avisar de dichos cambios. La
informacién contenida en el presente reporte es propiedad exclusiva de Grupo Financiero Banamex por lo que no podra ser objeto de reproduccién o distribucién total o parcial
alguna sin la previa autorizacion por escrito de Grupo Financiero Banamex. El presente reporte se distribuye por Grupo Financiero Banamex exclusivamente en los Estados Unidos
Mexicanos a inversionistas. Por ello, esta prohibida su distribucién o transmisién 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. El incumplimiento a esta prohibicién podria ser objeto de sanciones conforme a la legislacién aplicable. Los analistas que
contribuyen con la presente publicacién pueden o no mantener inversiones, directa o por interpdsita persona, en los valores o instrumentos financieros derivados cuyo subyacente
sean valores objeto de este reporte de andlisis. EL andlisis contenido en el presente reporte refleja exclusivamente el punto de vista de los analistas responsables de su
elaboracion, a su vez, estos Ultimos no perciben compensacién alguna de personas distintas a Grupo Financiero Banamex o personas morales que pertenezcan al mismo grupo
financiero. El presente reporte tiene como destinatarios a clientes, autoridades gubernamentales, miembros de la academia, prensa y publico en general. El presente reporte, en
adicion a otros elaborados por nuestra Direccién, se encuentra disponible en: https://www.banamex.com/sitios/analisis-financiero.
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