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Tropieza la produccion industrial al iniciar 2026

* A la baja la produccion industrial (Pl) al iniciar el Mercados financieros
ano. En enero disminuydé 1.1% mensual con c.d.
(-11% anual c.0), tras el avance de 0.1% de  Tensa calma en los mercados. En Wall Street se
diciembre, con caidas en todos sus componentes. registran avances cautelosos, en la medida que se

siguen analizando las implicaciones de los mayores
precios del petréleo sobre la inflacidon toda vez que
la guerra de Irdn se prolonga; el Brent se ubica en
103.7 dpb y el WTI en 96.2 dpb. La atencién de los
mercados en la semana se tornara a la decisién de

* Manufacturas abren con caidas en 2026. La
producciéon cayé 1.8% mensual (c.d.), las horas
trabajadas 0.4% y la remuneracién media 0.3%,
mientras el personal ocupado crecié 0.2%.

* Transporte urbano de pasajeros creciéo 0.2% politica monetaria de la Reserva Federal de manana.
anual en enero. Se movilizaron 237 millones de
personas, recorriendo 48.9 millones de kildbmetros. Maiana

Internacional. EUA * Se conocera la decision de politica monetaria de

. .. la Fed. Anticipamos que la tasa se mantenga en el
* Segunda estimacion del PIB del 4T25 muestra rango de 3.50-3.75%. Para el resto del afio

menor c_remmlentc_), 0.7% trimestral ar_u,Jallzado prevemos un par de recortes, en julio y septiembre,
(1.4% estimado previo). En 2025 el PIB crecié 2.1%. para una tasa terminal de 3.00-3.25%.

* Produccion industrial crecié 0.2% mensual en
febrero, con avances en mineria y manufacturas.

» Inflacion PCE persistente, con riesgos al alza. En
enero se ubicd en 2.8% y la subyacente subid a
3.1%, la mas alta en 22 meses. Una pausa de la Fed
es ampliamente esperada por la persistencia y
preocupaciones por mayores precios de energéticos.

Nota: c.d.= cifras desestacionalizadas. c.o. = cifras originales.
Fuente: Banamex Estudios Econémicos con informacion de INEGI, BEA, FRED y Bloomberg. 1
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Tropieza la produccion industrial al iniciar el ano

En enero, la produccion industrial (Pl) cayé 1.1%
mensual (c.d.). Esta es la mayor disminucién en los
ultimos 6 meses, muy por debajo de nuestra
proyeccion (-0.3% mensual) y después del avance de
0.1% del mes previo. Por componentes, el sector de
electricidad, agua y gas se redujo 1.9% -la mayor caida
desde diciembre de 2024- después del avance de
0.5% en diciembre. Por su parte, la mineria disminuyd
1.1%, tras el aumento de 0.4% del mes previo, ante las
caidas de 5.1% en los servicios relacionados
(exploracion y perforacion), de 2.7% en la mineria no
petrolera y de 0.4% en la petrolera. La construccién
también cayd, 1.1% mensual, tras tres meses
consecutivos con avances. Al interior, la edificacion se
contrajo 2.0%, y las obras de ingenieria civil lo hicieron
en 0.7%, mientras que los trabajos especializados
avanzaron 3.4%.

Las manufacturas disminuyeron 1.1% mensual,
(-0.2% el mes previo). Al interior, se registraron
caidas de 2.5% en equipo de transporte, de 1.1% en las
manufacturas de exportacion' y de 0.5% en el resto de
las manufacturas. Asi, las manufacturas contindan con
la tendencia descendiente iniciada en el 1T25.

Fuente: Banamex Estudios Econémicos con informacién de INEGI.
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Con cifras originales, la Pl cay6 1.1% anual, tras el Grafica 3. Construccién

crecimiento de 2.4% del mes previo. Ello se explica indice febrero 2020 =100, c.d.

por la reduccion de 3.0% en las manufacturas, que no — Construccién ——Edificacion
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impulso de la edificacién y la (moderada) esperada Grafica 4. Contribucién al crecimiento mensual de la

produccion industrial
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Fuente: Banamex Estudios Econémicos con informacién de INEGI.
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Produccién manufacturera abre 2026 a la baja

La produccion manufacturera caydé en enero. El
indicador se contrajo 1.8% mensual con c.d. (-1.5%
anual, c.0.). En el mismo sentido, las horas trabajadas
registraron una reduccion mensual de 0.4%, mientras
que la remuneraciéon media se contrajo 0.3%. En
contraste el personal ocupado crecié 0.2% mensual.
Con cifras originales tanto las horas trabajadas como
el personal ocupado cayeron a tasa anual, 3.4% vy
2.5%, respectivamente, mientras que las
remuneraciones medias crecieron 2.0%.

Capacidad de planta retrocede en enero. La
capacidad de planta utilizada (CPU), que indica el nivel
de produccién generado en relacién con lo que
potencialmente se podria producir, se ubicé en 79.7%,
por debajo del 79.8% de diciembre y también inferior
al 81.7% registrado en enero de 2025. Para el total de
la industria manufacturera, la CPU se encuentra
operando por encima de su media historica (79.6%).

La mayoria de subsectores que operan por encima
de la media histérica se asocian con exportacion.
Por subsector, los derivados del petréleo, maquinaria y
equipo, equipo electronico, equipo de transporte,
bebidas y tabaco, industrias alimentaria y de impresién
son las que operan por encima de su media histérica,

Nota: c.d.= cifras desestacionalizadas. c.o. = cifras originales.
Fuente: Banamex Estudios Econémicos con informacién del INEGI.

Grafica 1. Empleo del sector manufacturero
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mientras que equipo eléctrico, industrias metalicas Grafica 3. Capacidad de planta utilizada
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Fuente: Banamex Estudios Econémicos con informacién del INEGI.
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En enero de 2026 se recorrieron mas kildmetros en comparacion anual

.. . Grafica 1. Transporte urbano de pasajeros
En enero de 2026, los 9 principales sistemas de

transporte urbano de pasajeros (TUP) movieron a Mitiones — Pasa K (eic d

237 millones de personas. Ello representa un asajeros m (eje der.

aumento anual de 0.2% (5.8% en diciembre 2025). En 290 1 r 90
cuanto a kildbmetros recorridos, estos ascendieron a |48
48.9 millones, 3.9% maés que un afio antes (6.0% en 270 1

diciembre 2025). L 46
Querétaro fue la ciudad con el mayor crecimiento 250 1 L 44
en pasajeros. Reportd un incremento anual del 9.1%.

Le siguieron Monterrey, con un crecimiento del 5.4%, y 230 1 - 42
Puebla, con un aumento del 4.1%. En contraste, se o 20

observaron descensos en otras ciudades: Pachuca*
registré una caida del 10.5%, Guadalajara un descenso
de 9.5% y Ledn una caida de 9.0%.

Guadalajara encabeza los aumentos en kildmetros
recorridos. Registré un crecimiento anual del 6.6%.
Otros incrementos significativos se observaron en la
Zona Metropolitana del Valle de México (ZMVM) con
6.4% y Monterrey 5.3%. Por otro lado, se presentaron
reducciones anuales en Pachuca del orden de 20.6%,
Ledn (-8.0%) y Chihuahua (-2.9%).

ene-23 jul-23 ene-24 jul-24 ene-25 jul-25 ene-26

*Dicha disminucion se atribuye a la falta de reporte por parte del subsistema Ruta de Aportacion. 6
Fuente: Banamex Estudios Econémicos con informacion de INEGI.
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Menor dinamismo del PIB en EUA durante el 4725

En el 4T25, la economia de EUA crecié 0.7%
trimestral anualizado, por debajo de 1.4% en la
primera estimacién. La reduccién de 0.7 pp se origind
de revisiones a la baja en exportaciones (-3.3% vs.
-0.9% de la primera estimacién), consumo privado
(2.0% vs. 2.4%), consumo e inversion publicas (-5.8 vs.
-5.1%) e inversion privada (3.2% vs. 3.8%). Por el
contrario, las importaciones disminuyeron menos que
en la primera estimacion (-1.1% vs. -1.3%).

La inversion residencial habria caido menos
(-0.5% vs. -1.5%), pero el avance de la no
residencial fue menor (2.2% vs. 3.7%). Por su parte,
dentro del consumo privado, el de bienes duraderos
fue mayor al previamente estimado (0.0% vs. -0.9%),
al igual que el de no duraderos (0.6% vs. 0.4%), pero
en los servicios sucedid lo contrario (2.7% vs. 3.4%).
Dentro de los gastos del gobierno, la revision del dato
a nivel federal fue minima (-16.7% vs. -16.6%), por lo
que la diferencia se explica por el cambio en el gasto a
nivel estatal y local (1.3% vs. 2.4%). Las exportaciones
de servicios disminuyeron 6.0% (vs. +0.5%), mientras
que las importaciones de bienes fueron mayores que
en la estimacién previa (-2.5% vs. -2.8%), al igual que
las de servicios (4.0% vs. 3.9%). Las exportaciones de
bienes se mantuvieron en una caida de 1.8%.

Fuente: Banamex Estudios Econdmicos con informacién de BEA.

Grafica 1. Crecimiento del PIB
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Durante 2025 el PIB de EUA creciéo 2.1% (2.2%
segun la primera estimacién), que se compara
negativamente con el crecimiento de 2.8% de 2024,
siendo el menor crecimiento de aquel pais desde la
caida de 2.1% en 2020. Proyectamos que durante
2026 el PIB de EUA alcanzara un ritmo de crecimiento
similar, de 2.1%.

Fuente: Banamex Estudios Econdmicos con informacién de BEA.

Grafica 3. Crecimiento del PIB
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Las manufacturas mantienen dinamismo en EUA

En febrero, la produccion industrial avanzé 0.2%
mensual (c.d.), por arriba de las expectativas de los
analistas (0.1%) y después del crecimiento de 0.7% en
enero. El resultado se explica por el aumento en
mineria (0.8%) y manufacturas (0.2%), ya que
electricidad, gas y agua disminuyeron 0.6%. Por su
parte, la capacidad utilizada de la industria se ubicé en
76.3%.

En el primer bimestre de 2026 la produccion
industrial en EUA aumentd 1.9% anual con c.d., por
arriba del avance de 0.8% del mismo periodo de 2025.
Las manufacturas crecieron 1.8% (-0.1% en 2025), la
mineria 1.9% (0.6% el aiio previo), y electricidad, gas y
agua 2.3% (7.1% en 2025). Este ultimo sector refleja,
en buena medida, la mayor demanda de electricidad
derivado del auge de la Inteligencia Artificial.

Para 2026 proyectamos que la produccion
manufacturera de EUA registre un aumento
modesto de 1.0%, lo que podria limitar sus
importaciones. Sin embargo, mientras se mantenga el
diferencial arancelario favorable para México, se
mantendré la ganancia en la participacion de mercado
de las importaciones estadounidenses, lo que apoyara
el desempeno esperado de las manufacturas
mexicanas (+0.5% para 2026).

Fuente: Banamex Estudios Econémicos con informacién de FRED.

Grafica 1. Produccion industrial EUA
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Inflacion PCE en EUA muy persistente y con riesgos al alza

El crecimiento anual del PCE se ubicé en 2.8% en
enero, previo al choque petrolero. La variacion
mensual del indice de Precios del Gasto en Consumo
Personal (PCE por sus siglas en inglés) se ubicd en
0.3% y el PCE subyacente registré 0.4%, ambos en
linea con lo esperado. En términos anuales el PCE bajo
a 2.8% (desde 2.9%), mientras que el subyacente
subié a 3.1%, la mayor lectura en 22 meses. Las cifras
anuales recientes apuntan a una elevada persistencia
de las presiones inflacionarias, incluso antes del huevo
choque de oferta derivado del alza en los precios del
petrdleo.

Una pausa por parte de la Fed sigue siendo
ampliamente esperada. Se anticipa que los
funcionarios de la Fed mantengan la Tasa de Fondos
Federales en pausa por el momento, tanto por la
persistencia registrada en la inflacion a inicios de ano,
como por las preocupaciones sobre los impactos
inflacionarios derivados de los mayores precios de
energéticos. En la reunion del miércoles los mercados
estardn atentos a ajustes en las perspectivas del
banco central para incorporar los impactos del
conflicto en Irdn, considerando que la inflacién se vera
afectada por la guerra y el desempleo por las
disrupciones al mercado laboral.

Fuente: Banamex Estudios Econémicos con informacion de BEA, BLS y FRED.
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Bolsas' (indices) Tasas de Interés (%)

Cierre Var. Var. Var. Cierre Var. Var. Var.
Diaria  Anual  Acum.* Diaria Anual Acum.*
MEX IPC 66,1621 0.8 21.6 2.9 MEX Tasa de Interés Objetivo 7.00 0.0 -250.0 0.0
EUA S&P 500 6,720.2 0.3 19.7 -1.8 MEX Cetes 28 dias® 6.98 9.6 -212.7 -16.2
EUA Nasdaq 22,479.5 0.5 28.4 -3.3 MEX TIIE 28 dias® 7.28 5.0 -249.5 -10.0
EUA Dow Jones 46,993.3 0.1 13.0 -2.2 MEX Bono M a 2 afios 7.92 -4.8 -74.8 422
EUA indice de Volatilidad VIX 224 -4.8 3.1 49.7 MEX Bono M a 10 afios 9.34 -10.2 -7.8 219
EUR Euro Stoxx 50 5,769.3 0.5 5.2 -0.4 MEX Udibono a 10 afos 4.57 1.1 -42.1 1.4
UK FTSE 100 10,403.6 0.8 19.5 48 EUA Tasa de Fondos Federales 3.75 0.0 -75.0 0.0
CHN Hang Seng 25,868.5 0.1 4.6 0.9 EUA Tasa Efectiva de Fondos Federales® 3.64 0.0 -69.0 0.0
JPN Nikkei 225 53,700.4 -0.1 41.9 6.7 EUA Treasury a 2 afios 3.67 0.1 -36.9 19.8
EM MSCI Emergentes? 1,479.4 0.7 30.7 5.3 EUA Treasury a 10 afios 4.20 -1.7 -84 3.2
Bloomberg Galaxy Crypto Index? 2,090.0 0.0 -4.4 -18.3 EUA SOFR 30 dias 3.67 0.1 -67.1 -1.3
Nota: variaciones porcentuales. ' Bolsas en moneda local. 2 Valor del dia habil anterior. EUA TIP a 10 afios 1.81 -4.1 -17.3 -8.8
Monedas EUR Tasa de Referencia del BCE 2.00 0.0 -50.0 0.0
Cierre Var . L Nota: variaciones en puntos base. ° Tasa del dia habil anterior.
Diaria Anual Acum.*
USDMXN  Pesos por Délar 17.66 01 128 20
EURUSD Délares por Euro 1.15 0.3 5.1 -1.8 Cierre  Var.Diaria  Var.Anual  Var.Acum.*
GBPUSD Ddlares por Libra 1.34 0.3 2.7 -0.9 USD/bbl. Brent 103.68 3.5 46.9 70.4
USDJPN  Yenes por Délar 159.04 0.0 6.1 1.5 USD/bbl.  WTI 96.15 28 43.7 67.5
DXY indice de Délar 99.59 -0.1 -3.7 1.3 USD/bbl.  Mezcla Mexicana® 93.04 0.0 47.0 73.5
BBDXY indice de Délar Bloomberg 1,207.1 -0.2 -4.5 0.3 USD/btu  Gas 3.04 0.4 -25.1 -17.7
Nota: variaciones porcentuales. USD/toz. Oro 5,001.71 -0.1 64.8 15.8
USD/lb.  Cobre 57315  -10 148 0.9
Cierre Var. Total Var.Sem. USD/lb.  Aluminio® 3,428.50 -1.2 291 15.1
mar-26 17.77 -14.8 Corta 1,397.8 1.3 USD/bu.  Maiz 454.50 0.1 -0.9 3.2
abr-26 17.71 -15.4 Larga 3,683 0.4 USD/bu. Trigo 590.50 -11 4.5 15.6
may-26 17.77 n.d. 40D millones. Informacién aL 10 de USD/bu. Soya 1,156.50 0.1 14.2 10.5
jun-26 17.82 -15.5 marzo (datos s.emanales). Bloomberg Commodity Index 133.73 1.0 26.8 19.4
Nota: variaciones porcentuales. *Valor del dfa habil anterior Nota: variaciones porcentuales. ® Precio del dia habil anterior.
Cierre \./ar.. Var. Anual MXN millones Var. Ac_umg
Diaria Acum.* Trim.
MEX CDS a 5 afios 95 -21 -23.2 Bonos M 1,484,257 0.3 0.3
EM CDS a 5 afios 146 -6.3 -9.6 Cetes 202,798 8.4 8.4
MEX UMS a 10 afios - Treasury a 10 afios 177 1.7 -32.7 Udibonos 55,881 0.5 0.5
Total 1,762,373 1.3 1.3

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

7Informacién al 5 marzo de 2026. ® Desde el 31 de diciembre de 2025.

* Desde el 31 de diciembre de 2025.
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Cifras Econdmicas Recientes y Prondsticos
Cifras Econdmicas Recientes

Pronéstico Observado Previo

Para
cd. co. cd. <co. cd c.o.
18-mar Tasa de fondos federales (limite superior, %) Mar - 3.75 - 3.75
20-mar Ofertay demanda agregada (%, var. anual) 4725 - 4.3 - 1.2
Pronésticos Anuales
Banamex Encuesta Citi México Encuesta Banxico
2026 2027 2026 2027 2026 2027
PIB (%) 16 16 15 18 15 1.8
Tipo de cambio (pesos por délar, fp) 18.4 18.7 18.2 18.7 18.1 18.7
Inflacién general (%, fp) 4.2 4.0 4.0 3.8 4.0 3.8
Inflacién subyacente (%, fp) 4.3 4.0 4.2 3.8 4.2 3.7
Tasa de politica monetaria (%, fp) 6.25 6.25 6.50 6.50 6.50 6.50

Nota: c.d.= cifras desestacionalizadas. c.o. = cifras originales. fp = fin de periodo.
Fuente: Banamex Estudios Econdmicos con informacion de INEGI, Banxico, Bloomberg, IMSS, Encuesta Citi México de Expectativas (5 de marzo, 2026), Encuestas sobre las

expectativas de los especialistas en economia del sector privado de Banxico (3 de marzo, 2026) y estimaciones propias. 13
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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 econémicas 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: Inflacién, Tipo de Cambio y Actividad
Econdémica” y “Pronédsticos 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 Econdémicos 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,
precision, exactitud e integridad, ni de las opiniones y/o juicios personales del analista que se incluyen en el presente reporte. Las opiniones y cotizaciones contenidas en el presente
reporte corresponden a la fecha de emisién de este texto y estan sujetas a cambios sin previo aviso como resultado de la volatilidad del mercado o por cualquier otra razén. 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 elaboracion de este reporte no deben interpretarse como una oferta de venta o compra de valores, asesoria o
recomendacion, 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 seré 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 inversién 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 esta 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 inversion idénea y particular para algun cliente en especifico y no constituye una recomendacién o asesoria de inversion, asf
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 decisién 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 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 reproduccion o distribucidn 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,
esté prohibida su distribucién o transmisién por cualquier medio a aquellos paises y jurisdicciones en los que la difusién 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 legislacion 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
analisis. El andlisis contenido en el presente reporte refleja exclusivamente el punto de vista de los analistas responsables de su elaboracién, a su vez, estos Ultimos no perciben
compensacion 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 adiciéon a otros elaborados por nuestra
Direccién, se encuentra disponible en: https://www.banamex.com/sitios/analisis-financiero.

D.R., © 2026, Banco Nacional de México, S.A., Integrante del Grupo Financiero Banamex. Isabel la Catdlica 44, Centro Histérico, Cuauhtémoc, C.P. 06000, Ciudad de México.
Banamex y Banamex y disefio, son marcas 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 direccién del area de Estudios Econdmicos: direccion.estudioseconomicos@banamex.com
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