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Industria sorprende al inicio del 4T25
* Industria sorprende al inicio del 4T25. En Mercados Financieros

octubre, con cifras desestacionalizadas (cd), la
produccion industrial (Pl) crecié 0.7% mensual, tras
el retroceso de 0.3% el mes previo, ante los
avances en construccion (3.8%), electricidad (1.6%)
y mineria (0.7%), pues las manufacturas cayeron

* Mezcla de petréleo mexicano toca precio
minimo desde 2021. En medio de un contexto
internacional donde destaca el aumento de la oferta
global de crudo, los marcadores internacionales
pierden 1.9% en el dia. El precio del petréleo

- 0,

0.5%. mexicano desciende a 53.8 délares por barril, su
* Revision a la baja en las proyecciones de menor nivel desde inicios de 2021.

crecimiento para 2026. La Encuesta de _

Expectativas de los Especialistas de Manana

Banxico muestra que los especialistas ahora situan - EnEUA se daran a conocer los datos de generacion

la expansion del PIB en 1.2% para el cierre de 2026 de empleo v la tasa de desempleo de noviembre.

o . .
(1'4. /? en l? enc-:Elesta gnterlor), ~m|entras que Ademas, se publicaran las ventas al menudeo y los
anticipan la inflacion de cierre de ano en 3.75% vy indices PMI

3.88% para 2025 y 2026.

Fuente: Banamex Estudios Econdmicos con informacién de INEGI, Banxico, y Bloomberg.
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Datos del dia

Produccién industrial sorprende al inicio del 4T25

Durante octubre, la Producciéon Industrial (Pl)
crecid 0.7% mensual con cifras desestacionalizadas
(cd), muy por arriba de nuestra estimaciéon de un
crecimiento de 0.1%, y después del retroceso de
-0.3% el mes previo.

Avanzan construccion, electricidad y mineria. Por
componentes, la construccion aumentd 3.8%
mensual, tras la reduccion de -2.3% el mes previo. El
resultado se explica por los avances en la edificacion
(5.5%) v las obras de ingenieria civil (1.3%), ya que los
trabajos especializados cayeron -1.5%. Asimismo, el
sector de electricidad, agua y gas aumenté 1.6%, tras
el crecimiento de 0.5% en septiembre. La mineria se
incrementd 0.7% en el mes, después del aumento de
la misma magnitud el mes previo, debido a los avances
en la mineria petrolera (0.8%) vy los servicios
relacionados (exploracion y perforacion, 0.2%), ya que
la no petrolera no exhibié cambio alguno.

Caida en manufacturas. Las manufacturas cayeron
0.3% mensual, tras el crecimiento de 0.2% el mes
previo, ante los retrocesos en el equipo de transporte
(-1.6%) y en las manufacturas de exportacion' (-0.6%),
pues las demas manufacturas crecieron 0.3%.

Grafica 1. Produccion industrial
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Grafica 2. Manufacturas
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1/ Subsectores que dedican mas del 25% de su produccidn a la exportacién, con excepcién de la fabricacion de equipo de transporte. Incluye: Fabricacién de productos textiles,
excepto prendas de vestir, Fabricacién de maquinaria y equipo, Fabricacién de equipo de computacién, comunicacién, medicién y de otros equipos, componentes y accesorios
electroénicos, Fabricacion de accesorios, aparatos eléctricos y equipo de generacién de energia eléctricay Otras industrias manufactureras

Fuente: Banamex Estudios Econémicos con informacién de INEGI.
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Con cifras originales, la Pl cayé 0.4% anual, tras la Grafica 3. Contribucién al crecimiento mensual de la
reduccién de 2.3% del mes previo, acumulando 11 produccion industrial
descalabros en los ultimos 12 meses. Esto fue Puntos porcentuales, c.d.

resultado de disminuciones de 1.3% en manufacturas y

. ) ., R mmmm Mineria mmmm Electricidad Construccion
de 0.7% en mineria, ya que la construccion crecio Manufact Total
2.5%, y el sector de electricidad, agua y gas lo hizo en anuracturas o
1.9%. 10 0.7
0.5
Durante los primeros diez meses de 2025, la Pl se 05 -
ha reducido 1.5% anual con cd (-1.7% con cifras /\
orlgln.ales), con avances en la edlflcac!c,)n (3.4%), los 0.0 L . — | B
trabajos especializados de la construccién (1.7%) y las |
manufacturas de exportacion (4.9%). Los demas
componentes presentan caidas anuales, siendo las -0:5 1
mas relevantes las de ingenieria civil (-26.3%) y la de
servicios petroleros (-24.4%). 1.0 4
Hacia delante, esperamos que la produccién e -1

industrial siga mostrando atonia, principalmente en
el dltimo bimestre del aio, debido al comportamiento
de las manufacturas, dada su vinculacion con las
manufacturas de EUA. Sin embargo, la estabilizacion
de la produccion petrolera, la reciente tendencia
alcista de la electricidad, y la recuperacion esperada
en la construccion, dado el impulso de la edificacion y
la (moderada) expansion de la inversion publica para
2026, permitiran un mejor desempefio de la industria.
Asi, para 2025 proyectamos que la Pl caiga -1.7%, y un
crecimiento de 0.5% en 2026.

may-25 jun-25 jul-25 ago-25 sep-25 oct-25

Fuente: Banamex Estudios Econémicos con informacién de INEGI.
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Especialistas ajustan a la baja sus expectativas de crecimiento para 2026

Cuadro 1. Expectativas de los especialistas
Encuesta Banxico

Encuesta de Expectativas de Banxico. Reveld
ajustes a la baja en las proyecciones de crecimiento.
Para el cierre de 2025, la expectativa se mantuvo :
practicamente igual (de 0.40% a 0.39%). Para 2026, la E“ﬂiﬂf;i
mediana de las previsiones se ajusté de 1.37% a 1.15%. noviembre __diciembre

En cuanto a las expectativas trimestrales, se anticipa Inflacién general (fin de periodo, fp,%)

una variacion del 0.9% para el cuarto trimestre de gggg g";g ?;2
2025 y de 0.8% para el primer trimestre de 2026. Inflacién subyacente (fp, %)
2025 4.25 4.24
L] e L] o
Se espera que la mfl.acmn cierre 202.5 en 3.75%, 2026 200 2.00
una correccion marginal al alza previa al mes de Crecimiento del PIB (%)
noviembre (3.74%). Para 2026 la expectativa se 2025 0.40 0.39
ajustd a 3.88%. La inflacidn subyacente se espera que 2026 1s7 o
) : : Tipo de cambio (pesos por délar, fp)
cierre en 4.24% en 2025, (4.25% la encuesta de 2025 18.70 18.50
noviembre), mientras que para 2026 se mantuvo sin 2026 ( | 19.26 19.23
. Tasa de fondeo interbancario (fp, %
o, s
cambios en 3.90%. 2025 200 200
2026 6.50 6.50

Anticipan un tipo de cambio mas débil en 2026.
Para el cierre de 2025 se estima en 18.50 pesos por
dolar desde 18.70 en la encuesta de noviembre. Para
2026, se anticipa una cotizacion de 19.23 desde 19.26
previo.

Finalmente, la tasa de referencia del Banco de
México se mantiene sin cambios en 7.00% para el
cierre de 2025, y la mediana de las expectativas para
2026 se sostiene en 6.50%.

Fuente: Banamex Estudios Econémicos con informacién de Banco de México.
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Mercados Financieros

Mezcla de petrdleo mexicano toca precio minimo desde 2021

Grafica 1. Petroleo
Délares por barril

Fuerte caida del crudo a nivel internacional.
Recientemente, los precios internacionales del
petréleo han sido presionados a la baja principalmente
por la politica de la OPEP+ de elevar la produccion
diaria y de los avances en las conversaciones de un 80 |
acuerdo de paz respecto a la guerra de Ucrania,
aunque anteriormente habian sido afectados por la

85
Brent

= \lezcla mexicana

75

incertidumbre comercial y, en menor medida, por 70

incrementos puntuales de produccién de paises como 65

Iraq. En este contexto, el Brent y el WTI reportaron una

caida de 1.9% en el dia y acumulan una pérdida de 60

18.2% y 20.1% en lo que va del aino, respectivamente. 55

En linea con lo anterior, el precio de la mezcla de

. . S ~ o 50 - - - - -

petréleo mexicano ha disminuido en el afno 25.3%, dic-24  feb-25  abr-25  jun-25 ago-25  oct-25

promediando 54.8 délares por barril en lo que va de

diciembre, ubicandose en su menor nivel desde »
aumentos de producciéon durante el 1726 vy

principios de 2021 (grafica 1).

Hacia delante persistira sesgo a la baja con nuevos
riesgos en el plano geopolitico. Para el siguiente
ano los inversionistas anticipan un exceso de oferta de
petrdleo, ocasionado por i) una posible tregua entre
Ucrania y Rusia, que elevaria la produccién de este
altimo, ii) la normalizaciéon de la producciéon de la
OPEP+, si bien en noviembre anuncié una pausa en sus

Fuente. Banamex Estudios Econdmicos con informacién de Bloomberg.

recientemente iii) la incertidumbre que genera un
aumento de tension entre EUA y Venezuela, con la
incautacion por parte del gobierno estadounidense de
las exportaciones venezolanas de petréleo.
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Cifras Financieras
Con datos disponibles a las 12:50 p.m.

Bolsas' (indices) Tasas de Interés (%)

Cierre Var. Var. Var. Cierre Var. Var. Var.
Diaria Anual Acum.* Diaria Anual  Acum.*
ME X IPC 64,561.5 1.8 18.7 30.4 MEX  Tasa de Interés Objetivo 7.25 0.0 -300.0 -275.0
EUA S&P 500 6,889.2 0.0 49.6 171 MEX  Cetes 28 dias® 7.24 -1.4 277.6 -275.9
EUA Nasdaq 23,523.5 0.6 17.4 21.8 MEX  TIIE 28 dias® 7.51 1.0 292.4 -273.5
EUA Dow Jones 48,657.3 1.2 10.2 14.4 MEX Bono M a 2 afios 7.59 2.6 -190.1 224.5
EUA indice de Volatilidad VIX 15.3 2.9 10.0 -11.8 MEX Bono M a 10 afios 9.10 -1.8 92.2 -133.8
EUR Euro Stoxx 50 5,754.0 0.8 15.9 17.5 MEX Udibono a 10 afos 4.56 0.6 -108.5 -93.7
UK FTSE 100 9,703.2 0.5 16.7 18.7 EUA Tasa de Fondos Federales 3.75 0.0 -100.0 -75.0
CHN Hang Seng 25,530.5 0.0 25.2 27.3 EUA Tasa Efectiva de Fondos Federales® 3.89 0.0 -69.0 -44.0
JPN Nikkei 225 50,148.8 0.9 27.4 25.7 EUA Treasury a 2 afios 3.51 -3.1 -68.5 -73.5
EM MSCI Emergentes? 1,382.5 0.3 24.7 28.5 EUA Treasury a 10 afos 412 -3.0 -21.0 -45.3
Bloomberg Galaxy Crypto Index? 2,840.2 0.0 21.5 -10.0 EUA SOFR 30 dias 3.98 0.2 -61.3 -54.4
Nota: variaciones porcentuales. ' Bolsas en moneda local 2 Valor del dia habil anterior. EUA TIP a 10 anos 1.84 2.3 -16.1 -39.1
Monedas EUR Tasa de Referencia del BCE 2.00 0.0 -100.0 -100.0
Cierre Vel Vel Vel Nota: variaciones en puntos base. ° Tasa del dia habil anterior.
Diaria Anual Acum.* ] i ]
USDMXN Pesos por Délar 18.03 08 121 55
EURUSD Délares por Euro 1.18 0.5 11.0 11.9 Cierre Var.Diaria Var. Anual Var. Acum.*
GBPUSD Délares por Libra 1.34 0.3 5.6 6.8 USD/bbl Brent 61.02 -1.9 -16.9 -18.2
USDJPN Yenes por Délar 155.25 0.5 1.7 -1.3 USD/bblL WTI 57.33 -1.9 -18.4 -20.1
DXY indice de Délar 98.18 0.6 8.9 -10.5 USD/bbl  Mezcla Mexicana® 54.76 0.3 -16.0 -25.3
BBDXY indice de Délar Bloomberg 1,204.9 0.4 6.9 8.7 USDbtu Gas 4.21 8.3 24.7 15.9
Nota: variaciones porcentuales. USD/toz. Oro 4,284.97 1.3 59.8 63.3
USD/b. Cobre 542.70 2.9 28.8 34.8
Cierre Var. Total Var. USDAb.  Aluminio® 2,831.25 0.4 10.7 11.6
dic-25 18.05 -15.0 Corta 651.4 -30.8 USD/bu. Maiz 437.50 0.6 -01 4.6
ene-26 18.19 n.d. Larga 2,935 -4.5 USD/bu. Trigo 531.25 0.0 2.3 -3.7
feb-26 18.17 n.d. . ] y USD/bu. Soya 1,093.25 0.2 9.8 9.5
mar-26 18.41 n.d. USD millones. Informacion al 23 de Bloomberg Commodity Index 11028 0.5 10.6 11.7
o . T septiembre (datos semanales). o o ) o )
Nota: variaciones porcentuales. *Valor del dia habil anterior Nota: variaciones porcentuales. ° Precio del dia habil anterior.
. Var. Var. . Var. Acum.
Cierre  njarla  Anual MXN millones —  cum*  Trim.2
MEX  CDS a 5 afios 93 0.6 22.5 Bonos M 1,437,418 0.4 0.4
EM CDS a 5 afios 128 0.0 -16.3 Cetes 178,449 -19.1 -13.2
ME X UMS a 10 anos - Treasury a 10 afios 174 3.0 2.7 Udibonos 61,709 -63.3 24.2

Total 1,693,077 -1.6 -3.0

7 Informacién al 2 de diciembre de 2025. ¢ Desde el 30 de septiembre de 2025.
*Desde el 31 de diciembre de 2024.

Fuente: Banamex Estudios Econémicos con informacién de Bloomberg y Banxico.
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Cifras Financieras
Con datos disponibles a las 12:50 p.m.
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Fuente: Banamex Estudios Econdmicos con informacién de Bloomberg y Banxico.
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Cifras Econdmicas Recientes y Prondsticos

Cifras Econdmicas Recientes

Pronéstico  Observado Previo
Para
cd. c.o. cud c.o. cd. c.o.
18-dic  Ventas al por menor (var. anual, %) Oct 3.2 3.1 24 33
18-dic  Tasa de Politica Moentaria (%) Dic - 7.00 - 7.25
Prondsticos Anuales
Banamex Encuesta Citi México Encuesta Banxico
2025 2026 2025 2026 2025 2026
PIB (%) 0.2 15 0.4 1.3 04 1.2
Tipo de cambio (pesos por délar, fp) 18.5 19.4 18.5 19.2 18.5 19.2
Inflacién General (%, fp) 3.9 4.3 3.8 4.0 3.8 3.9
Inflacion Subyacente (%, fp) 4.4 4.2 4.2 3.9 4.2 3.9
Tasa de Politica Monetaria (%, fp) 7.00 6.50 7.00 6.50 7.00 6.50

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 (5 de diciembre, 2025), Encuestas sobre las

expectativas de los especialistas en economia del sector privado de Banxico (15 de diciembre, 2025) y estimaciones propias. 8
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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 econdémicas 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 Econémica” y
“Prondsticos Tasas de Interés, %, informacion 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 econémicos 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 evaluacién 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 difusidn 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.

Derechos Reservados ©, Banco Nacional de México, S.A. integrante del Grupo Financiero Banamex, Isabel la Catélica 44, Col. Centro, Ciudad de México, 2025.

BANAMEX es una marca registrada propiedad de Banco Nacional de México, S.A., integrante del Grupo Financiero Banamex. Su uso requiere autorizacion previa. Favor de enviar
cualquier comentario, queja o sugerencia a la siguiente direccion del drea de Estudios Econémicos: direccion.estudioseconomicos@banamex.com





