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Las lecturas de indicadores trimestrales fueron insuficientes para cambiar una
perspectiva sesgada a la baja.

Durante la semana, varios indicadores publicados en México salieron mejor de los previsto por los
analistas, especialmente la primera lectura del PIB, aunque la tasa de desempleo también fue positiva,
asi como algunos indicadores de finanzas publicas. Sin embargo, al entrar en el detalle de las

publicaciones, observamos sefiales que sugieren que los retos se mantienen en los siguientes meses.

En primer lugar, la lectura mejor de lo esperado de la estimacion inicial del PIB, que crecié 0.2% trimestral
desestacionalizado, salvé a la economia de cumplir con la definicién técnica de recesién, por el
momento. Sin embargo, la mayor parte del avance obedeci6 a un fuerte repunte de las actividades
agropecuarias (+8.1% t/t), sujetas a una alta volatilidad y dependencia de factores exdgenos, como las
condiciones climaticas. En contraste, las actividades secundarias, que seran las mas afectadas por la
incertidumbre internacional, cayeron -0.3% durante el mismo periodo. Ademas, de forma mensual,
varios indicadores dejan ver un proceso de anticipacion a la implementacion de aranceles en febrero y
marzo, lo que representa repuntes en varios sectores manufactureros, aunque la perspectiva sigue

siendo negativa, afectada por la entrada en vigor de aranceles en Estados Unidos.

En segundo lugar, los resultados de finanzas publicas mostraron un fuerte incremento en los ingresos
tributarios, junto con un recorte importante en el gasto publico, aunque parece poco probable que este
comportamiento pueda mantener en los siguientes meses. Los ingresos presupuestarios siguen al alza,
subieron 11.0% real anual durante el primer trimestre. Sin embargo, los ingresos petroleros siguen a la
baja. Asimismo, el fuerte incremento en los ingresos tributarios (17.8% a/a) siguen aumentando gracias
a mejoras en la eficiencia tributaria, beneficiadas también por un efecto de calendarizacion de pago de
personas morales que vera diluido en las siguientes lecturas, aunque persisten las dudas que se puede
mantener el avance de la eficiencia recaudatoria en un contexto en que una mayor ralentizaciéon de la
economia deberfa dar pie a un menor dinamismo de los ingresos. Ademas, parece poco sostenible que
el gasto neto total mantenga el subejercicio que ha mostrado hasta la fecha, de 178 mil millones de
pesos en el periodo enero-marzo (2,269 mmp vs. 2,447 mmp del programa). Con esto, la posicion del
gobierno sigue siendo complicada, en un afno en el que realiza esfuerzos para una consolidacion fiscal

en medio de actividad econémica debilitada.

Por ultimo, distintas métricas muestran un mercado laboral mas débil que lo que la bajada en la tasa de
desempleo sugiere. Si bien es cierto que la tasa de desempleo se mantiene en niveles bajos (2.2% en
marzo), la poblacién econémicamente activa ha disminuido con respecto a los Ultimos afios. En 2022-
2024 la tasa de participacion promedid 60.1%, frente a 59.1% promedio de los primeros tres meses de
este afio, lo que implica un menor porcentaje de personas activas en el mercado. Ademas, dentro del
incremento de personal ocupado, los trabajadores por cuenta propia representan ahora una mayor
proporcién con respecto al aflo pasado. Este resultado va en linea con el lento dinamismo del empleo

formal publicado por el IMSS en los Ultimos meses, cuyo avance anual fue de tan solo 0.8% en marzo.

A futuro, creemos que varios indicadores de marzo seguiran mostrando repuntes secuenciales, lo que
podria interpretarse positivamente a primera vista. Sin embargo, muchos de estos repuntes
corresponden a la anticipacién de los agentes frente a la volatilidad e incertidumbre por la
implementacion de aranceles en Estados Unidos. Por ello, en nuestra opinién, la perspectiva de
crecimiento sigue sesgada a la baja, aunque podria mejorar en tanto se disipe la incertidumbre

internacional sobre la politica econdémica de Estados Unidos.

Visita nuestra pagina en scotiabank.com.mx | Contactanos estudeco@scotiacb.com.mx



https://www.scotiabank.com.mx/empresas-y-gobierno/inversiones/economia-mercados.aspx
mailto:estudeco@scotiacb.com.mx
mailto:esuarezm@scotiabank.com.mx
mailto:mitchell.cervera@scotiabank.com.mx
mailto:msaldanab@scotiabank.com.mx
mailto:bperezgu@scotiabank.com.mx
mailto:chgonzalez@scotiabank.com.mx

Scotiabank.

Economia Semanal

Calendario de Indicadores

Semana No. 18-5 de mayo de 2025

i)

Indicador: *~altarelevancia. ® relevante semana anterior. B a observar préxima semana. ) Fstimacion Opservacién
Scotiabank Mercado* [ Previa Actual
Lun. 28 06:00 -1 Tasa de Desempleo, Mar 2025, % 2.35 2.51 2.22
06:00 W'l Balanza Comercial, Mar 2025, MD 2,850.1 | 2,212.4 3,442.0
Mar. 29 06:00 [ 8 | Actividad Econdmica Estatal, 4T 2024 (Preliminar)
06:30 = Balanza Comercial, Mar 2025, MMD -145.0 -147.8 -162.0
06:30 =] Inventarios Mayorista, Mar 2025, V%M (Preliminar) 0.6 0.5 0.5
08:00 = Confianza del Consumidor, Abr 2025 88.0 93.9 86.0
16:00 L Anuncio Decisién de Politica Monetaria, Banco de Chile, Tasa % 5.0 5.0 5.0
Miér.30  06:00 NNl PIB, 1T 2025, V%A (Preliminar) 0.7 0.5 0.8
I 06:30 == PIB, 1T 2025, V%TA -0.2 2.4 -0.3
06:30 = Consumo Personal, 1T 2025 12 4.0 1.8
06:30 = Ingresos Personales, Mar 2025, % 0.4 0.7 0.5 0
06:30 = Gasto Personal, Mar 2025, % 0.6 0.5 0.7 3
08:00 =] indice de Precios PCE, Mar 2025, V%A 2.2 2.7 2.3 §
08:00 =] Venta de Casas Pendientes, Mar 2025, V%M 1.0 2.1 6.1 g
09:00 | E | Actividad Financiera, Mar 2025, MMD 6,857 6,915 66
12:00 - Anuncio Decision Politica Monetaria, Banco de Colombia, Tasa % 9.50 9.50 9.25 g-
21:00 (] Anuncio Decision Politica Monetaria, Banco de Japon, Tasa % 0.5 0.5 0.5 ?—
| B | Finanzas Publicas, Mar 2025, MMD -83.9 -120.6 §
Jue. O1 [ £ | Feriado por Dia del Trabajo 3
06:30 = Peticiones de Desempleo, Abr 2025, Miles 223 223 241 §
07:45 = PMI Manufacturero EE. UU. S&P Global, Abr 2025 (Final) 50.5 50,7 50.2 o
08:00 = ISM Manufacturero, Abr 2025 47.9 49.0 48.7
vie. 02 06:00 I Confianza Empresarial, Abr2 025 49.7 48.5
I 06:30 == Néminas No Agricolas, Abr 2025, Miles 138 185 177
06:30 = Tasa de Desempleo, Abr 2025, % 4.2 42 42
08:00 == Pedidos de Fabrica, Mar 2025, % 4.5 0.5 43
08:00 = Ordenes Bienes Duraderos, Mar 2025 (Final) 9.2 9.2 9.2
09:00 Wl Remesas Totales, Mar 2025, MD 5,000.0 | 4,4585 5,150.3
I 09:00 k'R Encuesta de Expectativas Econémicas, Banxico
12200 Il indice Manufacturero IMEF, Abr 2025 46.7 472
12:00 BN indice No Manufacturero IMEF, Abr 2025 49.0 48.6

Estudios Econdmicos



Scotiabank. Economia Semanal

Semana No. 18-5 de mayo de 2025

Indicador: *altarelevancia. ® relevante semana anterior. B a observar proxima semana. ) Ftimacion Opservacién
Scotiabank Mercado* | Previa Actual
Lun. 05 07:45 = PMI de servicios EE. UU. S&P Global, Abr 2025 (Final) 514 514
07:45 = PMI Compuesto EE. UU. S&P Global, Abr 2025 (Final) 512
08:00 = ISM Sector Servicios, Abr 2025 50.2 50.8
[ E | Empleo IMSS, Abr 2025, Miles 34.2
Mar. 06 06:00 WA Inversién Fija Bruta, Feb 2025, V%A -6.7
06:00 Il Ventas de vehiculos, Abr 2025 127,352
I 06:00 W'l Consumo Privado, Feb 2025, V%A -1.3 =
06:30 = Balanza Comercial, Mar 2025, MMD -123.4 -122.7 g
[ | Encuesta Citi %
I Miér 07 12:00 == Anuncio Decisién de Politica Monetaria, Tasa % 4.5 4.5 =
13:00 = Crédito del Consumidorl, Mar 2025, MMD 10.000 -0.810 @
15:30 Anuncio Decision de Politica Monetaria, Banco de Brasil, Tasa% 14.25 z
17:50 [w] Minuta de la Decisién de Politica Monetaria, Banco de Japdn %
Jue. 08 05:00 == Anuncio Decision Poftica Monetaria, Banco de Inglaterra, Tasa% 4.5 E
05:00 == Minuta de la Decision de Politica Monetaria, Banco de Inglaterra
l 06:00 W'D * Inflacién, Abr 2025, V%A 3.92 3.80
06:30 = Peticiones de Desempleo, May 2025, Miles 214
08:00 E= Inventarios Mayoristas, May 2025, V%A, (Final) 0.5
17:00 [ ¥ | Anuncio Decisién Politica Monetaria, Banco del Peru, Tasa% 4.75
Vie. 09 06:00 Nl Confianza del Consumidor, Abr 2025 46.0
o6:00 N Industria Automotriz, Abr 2025 338,669
Fechas probables, hora de México. *: Bloomberg. V%Q: Var. % quinc.; V%M: Var. % mens.; V%T: Var. % trim.; V%A: Var. % anual;
V%TA: Var. % trim. anualizada; MD: Millones $US; MMD: Miles de millones $US; MUA: Millones de unidades anualizadas.
En la semana que inicia (del 5al 9 de mayo) {a

¢ Enlasemana que inicia, en México, entre los indicadores econdmicos mas importantes tendremos la creacion de empleo formal total de abril, que podria
seguir mostrando una lenta evolucion del mercado laboral. También se publicaran los datos de inversion fija bruta de febrero, tanto anual como mensual,
proporcionando informacion sobre la inversién en construccidon y maquinaria y equipo los cuales han mostrado una tendencia negativa Ultimamente. Por
su parte, las ventas de vehiculos ligeros de abril y el consumo privado de febrero ofrecerdn una vision del comportamiento del consumidor, el cual se
espera con un menor ritmo de crecimiento. En cuanto a la inflacion, los precios del consumidor de abril se veran afectados por el repunte observado
durante la primera quincena en mercancias y servicios, en donde serd de suma relevancia observar si menores presiones en los servicios, son
compensados 0 no por las presiones en el lado de las mercancias. Otros datos relevantes incluyen la confianza del consumidor, y las ventas en mismas

tiendas de ANTAD de abril.

¢ En Estados Unidos, se llevara a cabo la decisién de politica monetaria, en donde es mas que anticipado que la Reserva Federal mantenga su tasa de
politica monetaria sin cambios en el rango de 4.25%-4.50%. Ademas, el mercado estara atento a los comentarios de Powell sobre la evolucion de la
actividad econdémica y el mercado laboral, luego de la caida en el PIB 1T 2025. Entre los indicadores que se publicaran, destacan el PMI de servicios y el
PMI compuesto de S&P Global de abril, asi como el indice ISM de servicios, que ofreceran una vision sobre la actividad econdmica en el sector. También
se dard a conocer la balanza comercial de marzo, que podria mostrar un déficit mas profundo, reflejando el significativo aumento de las importaciones
observado en el PIB del primer trimestre de 2025, debido a un adelanto por los aranceles. Ademas, se publicaran las solicitudes iniciales de desempleo y

los inventarios al por mayor de marzo. Finalmente, el mercado estara atento a las expectativas de inflacién a un afio de la Fed de Nueva York.
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En la semana que concluyo (del 28 de abril al 2 de mayo) {al

En la semana que concluyd, en México, los resultados del indicador trimestral de la actividad econdmica estatal para el cuarto trimestre 2024. Destaca,
que las entidades que mas incrementaron su actividad econdmica, a tasa trimestral, fueron Baja California Sur (+1.4% t/t), Guerrero (1.3%) y Colima (1.2%).
Por otro lado, el Indicador Global de Opinién Empresarial de marzo, el cual bajé a 48.6 puntos (-0.6), donde el indice manufacturero disminuyo a 48.5
puntos (-1.2), el comercio 47.4 puntos (-1.8), mientras que la construccién subié a 46.9 (+0.1), y los servicios no financieros 49.7 (+0.2). Todos los sectores
se ubican en terreno de contraccion (menor a 50 puntos), y podrian seguir empeorando ante un menor ritmo de la economia. De acuerdo con el informe
de SHCP, el balance presupuestario del sector publico alcanzé un déficit de 120.595 mil millones de pesos, mientras que el balance primario fue
superavitario en 189.817 mmp en el mismo periodo. Ademas, Banco de México dio a conocer que en marzo de 2025 el financiamiento otorgado por la
banca comercial aumentd en 6.0% en términos reales anuales, en donde el financiamiento al sector privado incrementd 8.9% a/a, mientras que el

destinado al sector publico federal se expandié 0.7%, donde el otorgado a estados y municipios cayd 2.4% a/ay el destinado a otros sectores subid 1.7%.

El martes Banco de México dio a conocer que como resultado neto del ejercicio 2024, en donde obtuvo una ganancia cambiaria y de operaciones por
836,766.8 millones de pesos. De estos, 737,539.8 millones de pesos fueron utilizados para la amortizacion de pérdidas acumuladas, mientras que 81,232.2
millones de pesos se usaron para incrementar las reservas de capital. Asi, el remanente de operacion resultd de 17,994.8 millones de pesos serd entregado
a la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP), a mas tardar el 30 de abril. Este representa 0.05% del PIB, una cantidad simbdlica. Sin embargo, se

trata de la primera transferencia luego de siete afios sin que el instituto central entregara remanentes al gobierno.

En Estados Unidos, el PIB preliminar 1T 2025 cay6 mas de lo esperado en el comparativo trimestral anualizado, esta vez se ubicd en -0.3% t/t (2.4% en
4T 2024), aunque el consenso esperaba 0.3%, siendo la primera caida desde el primer trimestre del 2022. A su interior, el consumo personal desacelerd
a1.8% (4.2% previo), con los bienes aumentando apenas 0.5% (6.6% previo) y los servicios subieron 2.4% (2.6% previo). Las exportaciones repuntaron en
1.8% (-0.2% previo) y las importaciones presentaron un fuerte aumento de 41.3% (-1.9% previo). Por lo que el notable aumento en las importaciones
refuerza la idea de que muchas empresas y consumidores adelantaron sus compras ante la noticia de imposicion de aranceles; sin embargo, estas podrian
caer en los siguientes meses, una vez que los aranceles hayan entrado en vigor, reflejando también problemas en las cadenas de suministro. Relacionado
con lo anterior los inventarios preliminares al mayoreo para marzo, mostrando un aumento del 0.5% respecto al mes anterior, y este incremento fue
inferior al crecimiento esperado de 0.7% y al alza revisada del 0.5% en febrero (revisado desde 0.3%). El aumento mensual se alined con las acciones

anticipadas de las empresas ante la imposicion de aranceles y el empeoramiento de las condiciones econémicas.

La némina no agricola para el mes de abril, la cual presentd una creacion de empleos de 177,000, por arriba de los 138,000 anticipados. Sin embargo, la
cifra de marzo fue revisada a la baja de 228,000 a 185,000. Por su parte, la tasa de desempleo permanecié sin cambio en 4.2%. Lo anterior implica a que
el mercado laboral continta enfridndose gradualmente, ante el incremento en la incertidumbre por la implementacion de aranceles y el alza en volatilidad
en los mercados financieros. Esta creacion de empleos fue impulsada por los sectores de salud, transporte y almacenamiento. Por otro lado, el sector

publicé continulio recortando plazas por tercer mes consecutivo, sumando 282,000 en 2025.

El presidente Donald Trump firmé una orden ejecutiva que eleva el Valor de Contenido Regional (VCR) del T-MEC al 85% para exencion de aranceles en
autopartes. Esta medida busca incentivar la producciéon nacional y reducir la dependencia de importaciones. Ademas, establece sanciones para

importadores que soliciten reducciones arancelarias excesivas.

Estados Unidos y Ucrania firmé un acuerdo sobre recursos naturales, principalmente sobre minerales, petréleo y gas. Este acuerdo tiene también la

intencion de fortalecer la relacién econdémica entre ambos paises.

¢ EnCanadj, el Partido Liberal de Mark Carney formara el préximo gobierno de Canada. Los resultados preliminares indican una probable minoria con 168
de los 343 escafios, 4 menos de una mayoria, por lo que los liberales dependerian del apoyo de otros partidos debilitados para la construccion de alianza,
lo que representara uno de los mayores desafios para el préximo primer ministro. Los mercados no reaccionaron significativamente debido a factores

externos importantes. [R. Young link] [D. Holt link].
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Encuesta de Expectativas Econdmicas, Banxico

Los resultados de la Encuesta sobre Expectativas del Sector Privado de Banxico de abril mostraron nuevas revisiones a la baja. A pesar de que el consenso no
se encuentra aln en terreno negativo, las expectativas de crecimiento siguen a la baja, al pasar de 0.5% a 0.2% ante la debilidad observada en los indicadores
y la incertidumbre doméstica e internacional. Cabe destacar que, aunque las respuestas fueron recabadas previo a la publicacién de los datos iniciales del PIB
para T1, que sali6 arriba de lo esperado, creemos que la tendencia seguira a la baja en las siguientes ediciones de la encuesta, con un mayor nimero de analistas

previendo un afio negativo en la actividad econdmica.

Ademas, los analistas bajaron la expectativa de tasa de politica monetaria a fin de afio, de 8.0% a 7.75%, mientras que para fin del siguiente afio también bajo

la tasa prevista de 7.50% a 7.0%, en linea con la postura acomodaticia que ha presentado Banco de México en las ultimas reuniones de politica monetaria.

El tipo de cambio previsto a fin de afio se mantuvo practicamente sin cambio, en $20.81 pesos por doélar, a pesar de la apreciacion observada en las Ultimas
semanas a nivel debajo de los $20.0, por lo que creemos que los analistas mantienen presente los riesgos de una mayor depreciacion, destacando dentro de

ellos un menor diferencial de tasas en México y Estados Unidos.

Por ultimo, el prondstico de inflacién subid a 3.80% para final de este afio, y a 3.74% para final de siguiente afio. El componente subyacente esperado también
subio, a 3.90% desde 3.76%, aunque se mantuvo en 3.64% para el siguiente afo. La lectura de inflacion de la primera quincena de abril sorprendié al alza,
tanto en el componente general, como en el subyacente, por lo que la lectura total de abril sera relevante para las préximas revisiones en las expectativas.

A futuro, creemos la incertidumbre seguird haciendo efecto en la confianza de los agentes econdémicos. Los indicadores econémicos a partir de la

implementacion de aranceles por parte de Estados Unidos sera clave para los préximos ajustes en los prondsticos de los especialistas.

Encuesta Banxico, Principales Resultados

Variable Afo Mar Abr Cambio
PIB 2025 0.50 0.20 -0.30
(Var. % real anual) 2026 1.60 150 -0.10
Inflacién General 2025 3.70 3.80 0.10
(Tasa % anual, dic-dic) 2026 3.70 3.74 0.04
Inflacién Subyacente 2025 3.76 3.90 0.14
(Tasa % anual) 2026 3.64 3.64 0.00
Creacién Empleo 2025 250 218 -32
(Miles Trab. Aseg. IMSS) 2026 450 361 -89
Déficit Econémico 2025 3.80 3.80 0.00
(% del PIB) 2026 3.30 3.40 0.10
Cuenta Corriente 2025 -13.88 -11.00 2.88
(Miles de millones $US) 2026 -16.13 -15.10 1.03
IED 2025 35.00 33.85 -1.15
(Miles de millones $US) 2026 39.65 38.00 -1.65
Tipo de Cambio 2025 20.80 20.81 0.01
(MX$/US$, dic) 2026 21.30 21.25 -0.05
Tasa de Fondeo 2025 8.00 7.75 -0.25
(Tasa %, fin periodo) 2026 7.50 7.00 -0.50

Las datos corresponden a las medianas de las respuestas de los analistas.
-ojo/azul sefialan aumento/disminucion vs. enc. previa
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En México, el PIB1T 2025 aumentd mas de lo esperado, esta vez en 0.8% anual, con un fuerte repunte en agricultura.

Producto Interno Bruto

En México, el PIB 1T 2025 aumentd mas de lo esperado, esta vez en 0.8% a/a en cambio % a/a

términos reales, desde 0.5% en 4T 2024, superando al consenso que esperaba que 8.0%
se ubicara en 0.6%. Por sectores, la industria cayd -0.9% a/a (-2.0% previo), el sector 6.0%
4.0%

servicios desaceler6 a 1.5% (2.1% previo), y el sector primario presentd un
2.0%

importante aumento de 6.4% (-4.0% previo). En términos trimestrales 0.0%
desestacionalizados, el PIB aumenté 0.2% t/t, desde -0.6% previo, superando al 2.0% | PIB Total
) ) ) . . - L Agricult
consenso de 0.1%. La industria cayd -0.3% t/t (-1.5% previo), el sector servicios no 4.0% In%rf;ﬁ:ra
. . ' o , 6.0% St
mostré cambios 0.0% (0.2% previo) y el sector primario aumentd 8.1% (-8.5% 600 Servicios
8.0% L
previo). Creemos que la lectura mejor de lo esperado obedece a varios adelantos de § 8 8 §8 8 &8 8 8 & & & § 8
- . ) : o £ E B B E B B B B B B B
comprasy produccién en los sectores que se veran mas afectados por la imposicion 4 & ® ¥ 4 & ® ¥ 49 & ® 3 o
de aranceles a partir de abril. Por ello, creemos que los siguientes meses la economia Fuente: Estudios Econémicos Scotiabank, INEGI
podria mantener su debilidad, afectada por el alto nivel de incertidumbre.
y &
La tasa de desempleo bajé a 2.2% anual en marzo.
En febrero, la tasa de desempleo bajo a 2.2% desde 2.5% previo. Ademas, la tasa de o Tasa de Desempleo y Tasa de Participacion o
0 (]
participacion subidé 59.3% desde 58.7% previo, equivalente a una poblacién 6.0 1 625
econdmicamente activa de 61.08 millones, de las cuales 59.73 se encuentran °° 60.0
ocupadas. Dentro de las personas ocupadas, la tasa de informalidad se ubicé en 50 (T_as)a de desempleo 57.5
izq
) - - ) ) 4.
54.5%, mientras la tasa de subocupacion subié a 6.6%, es decir, 3.7 millones de 5 1 55.0
) ) o ) ) 4.0 | Tasa de Participacion
personas que declararon tener necesidad y disponibilidad para trabajar mas horas. (der) 52.5
. . 35
Estos datos contrastan con el empleo formal, que ha mantenido la debilidad en los 500
3.0 f :
ultimos meses, con una lenta creaciéon de empleo. A futuro, creemos que el mercado . 475
laboral podria enfrentar condiciones menos favorables ante la debilidad de la 90 e T e
economia afectada por el aumento de la incertidumbre. ST INYINAYIQAAIRIQAIIIIINGR
2 E8 830382882532 C882000882304¢83
o E g n € o E g n € o EE n € o E g n € o E

Fuente: Estudios Econémicos Scotiabank, INEG

()

Las remesas de marzo mantuvieron un avance moderado anual de 2.7%

De acuerdo con Banco de México, las remesas enviadas en marzo alcanzaron los 5,150 millones de ddlares, lo que representa un aumento anual del 2.7%. En
los Ultimos doce meses, las remesas acumularon un total de 64,934 millones de ddlares (+2.4% anual). El nimero de transferencias también aumentd un 2.4%,
elevando el monto promedio a 383 ddlares, un incremento del 0.3%. Hacia adelante, se espera que una menor expectativa de crecimiento en EE.UU. impacten
negativamente las remesas. Sin embargo, este efecto podria ser compensado por posibles recortes de impuestos a las propinas en Estados Unidos. La

disminucién de las remesas podria traducirse en un menor consumo privado en México en los primeros meses del afio.
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Remesas en USD
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Fuentes: Estudios Econémicos Scotiabank, Banxico.
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La Balanza Comercial de marzo mostré un superavit por $3,442.5 millones de ddlares, con aumento tanto en importaciones como exportaciones.

INEGI publicé la Balanza Comercial para el mes de marzo la cual muestra un superavit por $3,442.5 millones de ddlares (mdd), desde $2,212.4 mdd en febrero.

En el detalle destaca el repunte anual en las exportaciones de 9.6% y de 7.1% en las importaciones. Las primeras sumaron $55,527 mdd, de las cuales $53,354

mdd fueron exportaciones no petroleras (9.7%), destacando que las manufactureras sumaron $49,990 mdd (10.0%), con las automotrices registrando un

aumento de 6.1% anual. Por su parte, las importaciones sumaron $52,085 mdd, en donde $49,108 mdd fueron no petroleras (8.0%). Dentro de estas, los

bienes intermedios subieron 9.7%, las importaciones de bienes de capital y consumo -1.3% y -1.1%, respectivamente. En el acumulado de enero a marzo la

balanza comercial lleva un superavit por $1,096 mdd. Estos datos sugieren que las empresas se estan anticipando a condiciones mas complejas a partir de la

implementacién de arancele
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El financiamiento otorgado por la banca comercial aumento en 6.0% en términos reales anuales. / Actividad Financiera

Balanza Comercial

Millones de délares

Concepto Marzo
2024 2025 Var. Anual %
Balanza Comercial 1,992 3,442 =
Exportaciones Totales 50,646 55,527 9.6
Petroleras 2,028 2,173 71
Petréleo Crudo 1,617 1,654 2.3
Otras Petroleras 412 519 26.2
No Petroleras 48,618 53,354 9.7
Agropecuarias 2,366 2,300 -2.8
Extractivas 794 1,064 341
Manufacturas 45,458 49,990 10.0
Automotrices 16,036 17,023 6.1
No Automotrices 29,422 32,967 121
Importaciones Totales 48,654 52,085 7.1
Petroleras 3,178 2,977 -6.3
No Petroleras 45,476 49,108 8.0
Consumo 7,133 7,051 -1
Petroleras 978 551 -43.7
No petroleras 6,154 6,500 5.6
Intermedias 36,816 40,389 9.7
Petroleras 2,200 2,426 10.3
No petroleras 34,616 37,963 9.7
Capital 4,706 4,646 1.3
B. Comercial sin Petroleo 3,142 4,246 351

iificado. Las cifras son preliminares y pueden no coincidir debido al redo

udios Econdmicos de Scotiabank con informacién del INEGI.

Semana No. 18-5 de mayo de 2025

{a

El miércoles Banco de México dio a conocer que en marzo de 2025 el financiamiento otorgado por la banca comercial aumenté en 6.0% en términos reales

anuales, en donde el financiamiento al sector privado incrementd 8.9% a/a, mientras que el destinado al sector publico federal se expandié 0.7%, en donde el

otorgado a estados y municipios cayd 2.4% a/a y el destinado a otros sectores subid 1.7%. Por su parte, la cartera de crédito vigente al sector privado de la

banca comercial crecid 9.0% real anual en marzo de 2025. En el detalle, el crédito al consumo aumentd 13.8%, el crédito para la vivienda incrementé 2.7%, y el

crédito a las empresas y personas fisicas con actividad empresarial registré un crecimiento de 11.2%.
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o a/areal anual Cartera Vigente de la Banca Comercial
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Cartera Vigente de la Banca Comercial

% al/a real anual
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Fuente: Estudios Econémicos Scotiabank, Banxico. Fuente: Estudios Econémicos Scotiabanka, Banxico.
De acuerdo con la SHCP, los ingresos presupuestarios presentaron un aumento real anual de 11.0%. / Finanzas Publicas
De acuerdo con el informe de SHCP, el balance presupuestario del Resultados de Finanzas Publicas
. 3 Lo . . Enero-Marzo
sector publico alcanzé un déficit de 120.595 mil millones de pesos, 5023 5024 Var % real
mientras que el balance primario fue superavitario en 189.817 mmp Obs. Programa | Observado | Diferencia| anual
en el mismo periodo. A detalle, los ingresos presupuestarios 0 ) ) G2 )
P : : g presup Ingresos Totales 1,867.4 22123 | 27491| -632 1.0
presentaron un aumento real anual de 11.0% al sumar 2.149 billones Petroleros 254.4 3278 2275 -1003 -13.8
) o Gobierno Federal 331 255.0 68.7 -4.2 100.0
de pesos, a pesar de que los ingresos petroleros cayeron -13.8%.
Pemex 2213 729 158.8 -96.1 -30.8
Particularmente, los ingresos tributarios aceleraron a 17.8% gracias No petroleros 1,613.0 18845 19216 371 14.9
a aumentos en impuestos a la importacion (50.5%), en el IVA Gobierno Federal 13491 1602.2 16454 433 7.6
Tributarios 1,246.0 14843 15221 37.8 17.8
(20.9%), y en el ISR (21.3%), mientras los no tributarios subieron en ISR 716.2 8835 9013 178 213
15.4%. Por su parte, el gasto neto total cayd en -5.9% al sumar 2.269 IVA 319.4 360.9 400.4 395 209
) ) ) IEPS 158.1 177.7 154.2 -235 -6.0
billones de pesos. El gasto programable cayd -9.7%, mientras el Otros 1283 622 66.2 40 89
gasto no programable subié 4.0%, a la vez que el costo financiero No Tributarios 103.0 n7.9 1233 55 5.4
., o | ) f | did , lia de | Orgs. Control Presup. 159.5 165.2 166.6 13 0.7
crecio 11.7% real anual. De esta forma, la medida mas amplia de Ia CFE 1045 174 109.6 75 11
deuda, los Requerimientos Financieros de Sector Publico sumaron |Gasto Neto Total 2,3253 2,8355| 2,269.7 | -565.8 -5.9
P . . Programable 1,682.6 2,109.0 1576.3 -532.7 -9.7
un déficit por -159.2 mmp, mientras el Saldo Histérico de los Cortiente 13760 nd 12865 nd. 99
Requerimientos Financieros del Sector Publico, la medida mas Servs. Personales 364.7 nd. 387.4 n.d. 24
amplia de la deuda fue de 17.662 billones de pesos, representando Subsidios y transf. 5031 nd. 3577 nd. e
Otros de operacion 508.1 n.d. 5415 n.d. 2.7
un 49.2 del PIB, de los cuales el 73.7% corresponde al componente Capital 306.7 n.d. 2898 n.d. -8.9
interno, y el 26.3% del total corresponde al componente externo. Inversién fisica 2246 nd. 2043 nd. 23
Otros de capital 82.0 n.d. 855 n.d. 05
No programable 642.7 726.5 693.4 -331 4.0
Costo financiero 261.2 3388 302.7 -36.1 n7z
Participaciones 3453 3418 3553 135 -0.8
Adefas y otros 36.1 458 353 -10.5 -5.7
Balance publico -453.0 -235.3 -138.9 96.4 -74.6
Balance primario -187.4 103.4 189.8 86.4 n.s.

Miles de millones de pesos. n.d.: no disponible en el reporte de Finanzas Publicas.

-0-: denota mayor de 500 o menor de -500 por ciento.
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Mercados )
Mercado de Valores
indice Mercado Cierre Variacion Acumulada en
(en monedas locales) 02-may-2025  Sem. Anterior Mes Anterior 2024 la Semana el Mes el ano 2025
América
S&P/BMV IPC México 55,824.28 56,720.12 56,259.28 49,513.27 -1.58% -0.77% 12.75%
BOVESPA Sao Paulo 135,133.88 134,739.28 135,066.97 120,283.40 0.29% 0.05% 12.35%
DJI Nueva York 41,317.43 40,113.50 40,669.36 42,544.22 3.00% 1.59% -2.88%
NASDAQ Nueva York 17,977.73 17,382.94 17,446.34 19,310.79 3.42% 3.05% -6.90%
S&P500 Nueva York 5,686.67 5,525.21 5,569.06 5,881.63 2.92% 2.1% -3.31%
IPSA Santiago 8,039.23 7,991.62 8,041.14 6,710.02 0.60% -0.02% 19.81%
S&P/BVL PERU Lima 30,221.35 30,130.30 30,107.15 28,960.95 0.30% 0.38% 4.35%
S&P/MERVAL Buenos Aires 2,100,843.75  2,225,243.00 2,100,844.00  2,533,635.00 -5.59% 0.00% -17.08%
S&P/TSX Comp.  Toronto 25,031.51 24,710.51 24,841.68 24,727.94 1.30% 0.76% 1.23%
Europa
CAC-40 Paris 7,770.48 7,536.26 7,593.87 7,380.74 3. 1% 2.33% 528%
DAX Frankfurt 23,086.65 22,242.45 22,496.98 19,909.14 3.80% 2.62% 15.96%
FTSE-100 Londres 8,596.35 8,415.25 8,494.85 8,173.02 2.15% 119% 5.18%
MADRID SE Madrid 1,327.03 1,319.32 1,312.16 1137.34 0.58% 113% 16.68%
FTSE MIB Milan 38,327.94 37,348.38 37,604.82 34,186.18 2.62% 192% 12.12%
Asia
HANG SENG Hong Kong 22,504.68 21,980.74 22,119.41 20,059.95 2.38% 1.74% 12.19%
KLSE Malasia 1,542.49 1,509.20 1,540.22 1,642.33 2.21% 0.15% -6.08%
NIKKEI-225 Tokio 36,830.69 35,705.74 36,045.38 39,894.54 3.15% 2.18% -7.68%
YAKARTA Indonesia 6,815.73 6,678.92 6,766.80 7,079.91 2.05% 0.72% -3.73%
CSI300 China 3,770.57 3,786.99 3,770.57 3,934.91 -0.43% 0.00% -4.18%
Fuente: Bloomberg
Divisas
Moneda Cierre Variacién Acumulada en
(Divisas por Dolar E.U.) 02-may-2025  Sem. Anterior Mes Anterior 2024 la Semana el Mes el afio 2025
Délar Canadiense 1.382 1.386 1.380 1.438 -0.33% 0.13% -3.94%
Euro * 1130 1137 1133 1.035 -0.62% -0.29% 9.09%
Franco Suizo 0.827 0.828 0.826 0.907 -0.22% 0.10% -8.90%
Libra Esterlina 1.327 1.3315 1.333 1.252 -0.36% -0.47% 6.00%
Peso Mexicano 19.590 19.504 19.615 20.827 0.44% -0.13% -5.94%
Peso Argentino 1,171.302 1,168.813 1,171.302 1,030.985 0.21% 0.00% 13.61%
Peso Chileno 947.950 934.420 948.400 994.920 1.45% -0.05% -4.72%
Real Brasilefio 5.652 5.683 5.673 6.177 -0.54% -0.37% -8.50%
Yen Japonés 144.990 143.670 143.070 157.200 0.92% 1.34% -7.77%
Yuan Chino 7.2714 7.2867 7.271 7.299 -0.21% 0.00% -0.38%
*Dolar E.U por Divisa.
Fuente: Bloomberg
Metales
Metal Cierre Variacion Acumulada en
02-may-2025  Sem. Anterior Mes Anterior 2024 la Semana el Mes el afo 2025
Cobre (dlls / libra) 4171 4247 4175 3.949 -1.80% -0.10% 5.62%
Oro (dlls/ T.0z.) 3,239.270 3,319.720 3,288.710 2,624.500 -2.42% -1.50% 23.42%
Plata (dlls/ T.0z.) 32.038 33.10 32.616 28.902 -3.24% 1.77% 10.85%
Plomo (dlls / libra) 0.884 0.878 0.883 0.872 0.62% 0.03% 1.38%
Zinc (dlls / libra) 1.165 1.188 1176 1.349 -1.93% -0.98% -13.67%
Fuente: Bloomberg
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Emisoras que componen el S&P/BMV IPC al cierre del 2 may 25 "
Emisora Part. % Cierre Rendimiento Maximo Minimo
enindice | Ultimo  Sem.Ant. MesAnt. 2023 12M Semanal Mensual Anual 12M 52s 52s

GCC* 0.71 42.06 401 4115 33.36 32.56 4.89% 2.21% 26.08% 29.18% 42.19 26.50
GRUMAB 1.50 219.99 210.72 216.1 175.41 211.87 4.40% 1.80% 25.41% 3.83% 227.83 130.01
RA 0.59 2.1 1.65 121 1.68 13.31 3.95% 0.08% 3.68% -9.02% 14.03 10.17
PE&OLES* 1.56 35.23 34 34.24 243 27.06 3.62% 2.89% 44.98% 30.19% 36.99 20.03
GCARSOA1 135 49.90 48.42 47.99 33.91 50.6 3.06% 3.98% 47.15% -1.38% 56.42 3333
KOFUBL 2.42 34.81 34.01 34.57 294 36.52 2.35% 0.69% 18.40% -4.68% 37.78 27.15
GENTERA* 0.59 53.96 52.97 53.46 53.21 60.94 1.87% 0.94% 1.41% -11.45% 63.28 44.26
CTALPEKA 4.54 16.87 16.65 16.92 14.95 16.06 1.32% -0.30% 12.84% 5.04% 17.21 13.76
WALMEX* 1.79 48.95 48.74 46.96 41.75 65.86 0.43% 4.24% 17.25%  -25.68% 68.00 40.00
VESTA* 1M 403.99 403.35 398.16 366.54 311.96 0.16% 1.46% 10.22%  29.50% 422.47 259.40
BIMBOA 3.87 14.42 14.42 14.33 12.4231 9.96268 0.00% 0.63% 16.07% 44.74% 15.23 7.86
KIMBERA 172 163.66 163.75 168.52 133.97 172.6 -0.05% -2.88% 22.16% -5.18% 179.13 130.04
GMEXICOB 8.20 60.67 611 62.15 54.89 63.49 -0.72% -2.38% 10.53% -4.44% 68.24 5113
FEMSAUBD 9.69 145.01 146.83 137.32 17.06 160 -1.24% 5.60% 23.88% -9.37% 162.15 1213
Q* 0.76 127.10 128.76 126.83 125.3 124.19 -1.29% 0.21% 1.44% 2.34% 156.76 109.79
BOLSAA 0.57 206.51 209.89 206.37 172.74 167.98 -1.61% 0.07% 19.55% 22.94% 231.90 158.68
GFINBURO 2.28 215.97 219.94 216.54 179.46 186.74 -1.81% -0.26% 20.34% 15.65% 226.48 145.09
BBAJIOO 1.55 91.39 931 90.02 99.14 136.92 -1.84% 1.52% -7.82%  -33.25% 147.59 88.12
GFNORTEO 1.95 615.59 627.75 621.21 534.68 571.67 -1.94% -0.90% 15.13% 7.68% 641.19 505.94
OMAB 1.71 2315 23.67 22.73 23.43 33.93 -2.20% 1.85% -120%  -31.77% 37.27 15.70
ASURB 3.25 372.26 380.8 374.76 3259 337.41 -2.24% -0.67% 14.23% 10.33% 397.69 312.13
LIVEPOLC 0.71 38.16 39.1 37.03 32.8 36.48 -2.43% 3.05% 16.34% 4.61% 42.61 31.29
LACOMUBC 0.33 1011 104.02 101.9 98.93 105.2 -2.80% -0.78% 2.20% -3.89% 15.97 91.08
GAPB 3.89 168.07 173.66 164.45 186.45 193.74 -3.22% 2.20% -9.86%  -13.25% 223.62 140.81
AC* 2.47 184.39 191.69 184.71 161.99 166.38 -3.81% -0.17% 13.83% 10.82% 198.06 147.38
ORBIA* 1.07 198.31 207.77 206.37 177.7 199.26 -4.55% -3.91% 1.60% -0.48% 211.36 164.41
CHDRAUIB 4.54 43.11 45.59 44.36 43.49 72.05 -5.44% -2.82% -0.87%  -40.17% 74.80 38.89
ALFAA 1.10 23.37 24.78 23.05 2513 16.98 -5.69% 1.39% -7.00% 37.63% 29.18 15.21
MEGACPO 0.43 135.00 144.83 136.34 15.28 141.74 -6.79% -0.98% 17.11% -4.76% 153.75 109.46
ALSEA* 0.62 50.08 54.09 50.41 43.39 48.44 -7.41% -0.65% 15.42% 3.39% 54.93 4114
CUERVO* 0.69 387.76 422.65 391.09 266.2 249.61 -8.26% -0.85% 45.66% 55.35% 443.00 226.00
AMXB 0.62 6.95 7.8 7.4 6.91 10.26[ -10.90% -2.66% 0.58%  -32.26% 1.52 6.48
LABB 0.33 13.47 15.22 13.1 14.98 28.52 -11.50% 2.75% -10.08% -52.77% 30.55 12.70
CEMEXCPO 4.54 58.22 66.7 59.63 55.24 72.5 -12.71% -2.36% 539%  -19.70% 73.44 49.30
Fuente: Bloomberg
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Emisoras que componen el DJI al cierre del 2 may 25 ™
Emisora Part. % Cierre Rendimiento Maximo Minimo
enindice | Ultimo  Sem.Ant. MesAnt. 2023 12M Semanal Mensual Anual 12M 52s 52s

SHW 535 435.28 391.85 395.26 4215 397.84 11.08% 10.12% 3.27% 9.41% 468.33 344.83
NVDA 1.70 359.64 331.62 35292 339.93 304.46 8.45% 1.90% 5.80% 18.12% 400.28 282.45
CAT 4.82 21413 199.16 210.5 225.89 193.64 7.52% 1.72% -5.21% 10.58% 242.50 179.47
CRM 4.09 245,55 232.41 241.82 219.83 164.69 5.65% 1.54% 11.70% 49.10% 266.30 162.65
NKE 0.87 323.68 306.45 309.27 362.76 335.44 5.62% 4.66% -10.77% -3.51% 418.33 267.31
HD 5.42 5933 56.71 57.73 59.2 46.79 4.62% 2.77% 0.22% 26.80% 66.50 44.65
DIS 1.38 276.85 264.81 266.41 296.79 2325 4.55% 3.92% -6.72% 19.08% 326.25 220.64
MCD 4.64 43.74 41.91 44.06 39.99 38.93 4.37% -0.73% 9.38% 12.36% 47.36 37.59
HON 3.19 185.46 177.95 183.24 177 178.85 4.22% 1.21% 4.78% 3.70% 196.93 128.92
CSCO 0.88 566.10 544.86 547.55 572.62 432.57 3.90% 3.39% -1.14% 30.87% 672.19 428.30
BA 2.76 98.75 95.09 97.25 90.35 59.71 3.85% 1.54% 9.30% 65.38% 105.23 58.58
MMM 2N 347.60 33517 3455 316.04 267.61 3.71% 0.61% 9.99% 29.89% 366.53 252.74
IBM 3.65 252.51 243.55 244.62 239.71 191.66 3.68% 3.23% 5.34% 31.75% 280.25 188.46
VZ 0.65 142.08 137.32 138.91 129.09 96.81 3.47% 2.28% 10.06% 46.76% 156.28 95.01
UNH 5.95 267.41 259.16 264.13 240.89 214.37 3.18% 1.24% 11.01% 24.74% 269.15 200.21
WMT 1.47 114.50 111.01 108.92 134.29 85.817 3.14% 512% -14.74% 33.42% 153.13 83.20
AXP 412 275.08 267.85 268.71 334.33 27213 2.70% 2.37% -17.72% 1.08% 369.00 212.00
KO 1.07 92.49 90.28 90.95 111.35 112.62 2.45% 1.69% -16.94% -17.87% 118.60 80.10
GS 8.42 364.52 357.58 360.49 388.99 335.53 1.94% 1.12% -6.29% 8.64% 439.37 323.80
CVX 2.06 58.59 57.62 56.4 75.67 92.41 1.68% 3.88% -2257% -36.60% 98.04 52.28
AAPL 3.06 156.12 154.58 156.31 144.62 149.92 1.00% -0.12% 7.95% 4.14% 169.99 140.68
JPM 3.76 83.18 82.74 85.2 99.48 128.26 0.53% -2.37% -16.39% -35.15% 134.61 75.95
PG 2.39 189.98 188.99 184.42 219.39 184.72 0.52% 3.01% -13.41% 2.85% 242.51 151.61
TRV 3.98 281.22 280.84 290.92 260.64 278.39 0.14% -3.33% 7.90% 1.02% 346.70 253.30
MSFT 6.48 138.50 138.73 136.06 144.84 160.73 -0.17% 1.79% -4.38% -13.83% 168.95 132.06
JNJ 2.32 160.52 161.02 162.57 167.65 163.84 -0.31% -1.26% -4.25% -2.03% 180.40 156.59
AMZN 2.83 71.65 71.91 72.55 62.26 61.99 -0.36% -1.24% 15.08% 15.58% 74.38 60.62
MRK 1.24 311.96 316.74 319.65 289.89 273.28 -1.51% -2.41% 7.61% 14.15% 326.32 243.58
V 517 205.35 209.28 212.5 250.42 173.03 -1.88% -3.36% -18.00% 18.68% 260.09 169.22
AMGN 418 399.92 418.64 411.44 505.86 492.97 -4.47% -2.80%  -20.94% -18.88% 630.45 393.14
Fuente: Bloomberg

Pronosticos de Variables Macroeconémico i

Fecha de actualizacion: 11 de abril de 2025

Pronéstico

2024 2025 2026
T1 T2 T3 T4 TIf T2f T3f T4f TIf T2f T3f T4f
PIB 15 2.2 1.7 0.5 -0.6 -0.9 -0.7 0.0 0.6 0.5 0.7 0.5
Inflacion* 4.42 4.98 4.58 4.21 3.81 3.80 3.82 4.00 3.80 3.80 3.85 3.70
Banxico* 11.00 11.00 10.50 10.00 9.00 825 8.25 8.00 7.75 7.50 7.25 7.00
Tipo de cambio* 16.56 18.32 19.69 20.83 20.47 20.80 21.00 21.30 21.30 21.40 2150 21.50
Tasa de desempleo** 2.5 2.7 3.0 2.5 2.8 33 3.4 35 3.6 3.7 3.8 3.8

Fuente: Scotiabank Estudios Econdmicos, Banxico, INEGI y Bloomberg

* Final de Periodo
**Promedio
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Pronéstico Anual

2021 2022 2023 2024 2025f 2026f

PIB* 6.0 3.7 33 1.5 -0.5 0.6

Inflacién* 7.36 7.82 4.66 4.21 4.00 3.70
Banxico* 5.50 10.50 11.25 10.00 8.00 7.00
Tipo de cambio* 20.53 19.50 16.97 20.83 21.30 21.50
Tasa de desempleo** 414 3.27 2.80 2.67 3.26 3.72
Inflacion** 5.68 7.89 5.55 472 3.82 3.82

Fuente: Scotiabank Estudios Econémicos, Banxico, INEGI y Bloomberg
* Final de Periodo
**Promedio
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Scotiabank.

Este documento, elaborado por la Direccion de Estudios Econémicos, y dirigido exclusivamente a personas que radican en el territorio mexicano, es publicado con la Unica intencion
de proporcionar informacion y analisis con base en las fuentes que se consideran fidedignas y que, sin embargo, no garantizan su veracidad. Las opiniones, estimaciones y
proyecciones contenidas aqui reflejan el punto de vista personal de los economistas y analistas de Scotiabank Inverlat sefialados en el presente documento, no el de un area de
negocio en particular y no necesariamente una opinion institucional. Dichas opiniones pueden modificarse de acuerdo con los cambios en las condiciones econdmicas, politicas y
sociales, y no deben ser consideradas como una declaracion unilateral de la voluntad, ni ser interpretadas como una oferta, sugerencia o invitacion para comprar o vender valor
alguno, o como una oferta, invitacién o sugerencia para contratar los servicios de Scotiabank Inverlat. Asimismo, el presente andlisis no puede ser entendido como una Asesorfa de
Inversiones ya que no constituye en forma alguna, una recomendacion personalizada a quien lo recibe, por lo que la decisidn de inversién sobre alguna o alguna (s) emisora (s)
mencionada(s) en el presente andlisis es responsabilidad exclusiva del cliente en funcidn de su perfil de inversion. Este documento es de libre distribucién de acuerdo con “Précticas
de Venta”. La compensacion de los analistas que elaboraron el documento depende, entre otros factores, de la rentabilidad y la utilidad generada por todas las areas de Scotiabank
Inverlat, pero no por un negocio o drea de negocio en particular. La compensacion de los analistas no se relaciona con una recomendacion en particular; la compensacién, entre otros
factores, depende de la asertividad de las estimaciones y recomendaciones contenidas en este documento. Los analistas no reciben compensacion alguna por parte de las emisoras
de los valores que se describen en este reporte. Asimismo, los analistas no percibieron compensacion alguna de personas distintas al Grupo Financiero Scotiabank Inverlat o de sus
subsidiarias y/o afiliadas con respecto a la elaboracién de este reporte. Alguna de las empresas del Grupo Financiero Scotiabank Inverlat puede realizar inversiones por cuenta propia
en los valores descritos en este reporte. Scotiabank Inverlat o alguna otra empresa del Grupo pueden tener alguna relacion de negocios con las emisoras de los valores contenidos
en este reporte (agente colocador, agente estructurador, representante comun, asesor financiero, servicios financieros, etc.). La Direccion de Estudios Econdmicos es un area
independiente de las dreas de negocio, incluyendo el drea de Operaciones y de Banca de Inversién y, no recibe remuneracién, directriz, o de cualquier forma, influencia alguna por
parte de las areas de negocio que pueda afectar en cualquier sentido las opiniones contenidas en este documento. Este documento no puede fotocopiarse, ser utilizado por cualquier
medio electrénico o bien ser reproducido por algiin otro medio o método en forma parcial o total; tampoco puede ser citado o divulgado sin la previa autorizacién de la Direccion de
Estudios Econdmicos de Grupo Financiero Scotiabank Inverlat, S.A. de C.V. Los servicios de Scotia Inverlat Casa de Bolsa no estan disponibles para personas en los Estados Unidos
de América, salvo Inversionistas Institucionales Mayores (Major Institutional Investors) o Corredores Registrados (Registered Broker Dealers).
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