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¢Cuanto espacio tendra Banxico para seguir recortando?

Banxico redujo la tasa de interés en 50 puntos base de nuevo esta semana, ubicandola en 8.50%.
Ademas, continud con una guia prospectiva sefialando que considerard un corte de la misma magnitud
en la siguiente reunion, en junio 26. Con esto, reconocemos que la posibilidad de que la tasa termine el
afo en un nivel menor a 8.0% es alta, aunque sujeta al desarrollo de varios eventos que podrian
acontecer en los siguientes meses. Por lo que, dado el ambiente altamente incierto, mantenemos por
ahora la perspectiva de una tasa en 8.0%, sesgada a la baja. Algunos de los puntos que consideramos

que seran relevantes para las siguientes decisiones son.

Banxico considera que la debilidad econdmica impulsard los precios a la baja. En las ultimas
comunicaciones, varios miembros de la Junta han destacado la perspectiva de que debilidad econémica
presionara los precios a la baja, lo que representa una oportunidad para disminuir el nivel de restriccién
monetaria a través de la tasa de interés de referencia. Si bien es cierto que una menor demanda podria
derivar en presiones a la baja en los precios, por si sola, en un ambiente de alta incertidumbre y
disrupciones en las cadenas productivas, lo anterior podria no ser suficientes para compensar los
precios al alza por mayores costos de produccion. Ademas, aunque oficialmente no es el objetivo de
Banxico, tampoco queda claro que la disminucidn de tasas de interés sea suficiente como politica contra
ciclica para amortiguar la debilidad en la economia, especialmente en un ambiente de alta

incertidumbre.

Por su parte, la inflacién se encuentra cercana a su promedio histoérico. En sus ultimos comunicados,
Banxico ha mencionado que la trayectoria de inflacién se ubica en niveles cercanos a su promedio
historico 2003-2019, es decir, desde que se fijo la meta del meta 3.0% al afio previo a la pandemia. En
ese promedio la inflacion general promedié 4.17% mientras el del componente subyacente fue de
3.65%. Es cierto que la inflacion de abril fue cercana a estos promedios, con 3.93% en el indice general
y en componente el subyacente. Si bien ambas lecturas se encuentran dentro del rango objetivo de
Banxico de 3% +/- 1%, ambas lecturas presentaron un repunte mayor al esperando debido a rebotes en

los precios de las mercancias y de los servicios.

En el comunicado de la Ultima decision de politica monetaria, los prondsticos de inflacién subieron en
el corto plazo. Ante lecturas mayores a las esperadas en abril, los prondésticos de Banxico este el
trimestre en curso y el siguiente fueron revisados al alza, al igual que los del componente subyacente.
Sin embargo, sobresale que mantienen la convergencia de la inflacion a la meta de 3% durante el tercer
trimestre del proximo afio. No obstante, los prondsticos de fin de afio y de 2026 de los analistas privados
se mantienen alrededor del 4%, y sugieren una posibilidad materializacion de los riesgos al alza en los

siguientes meses.

El diferencial de tasas entre Estados Unidos y México se achica ante diferentes posturas de los bancos
centrales. Contrario a Banxico, el Fed ha adoptado un enfoque mas cauteloso ante el panorama incierto.
El mercado sigue anticipando solo dos recortes en el rango de tasa objetivo de la Reserva Federal, lo
que implicaria que el rango alto de la tasa terminal para 20205 ubicarfa en 4.00%. Por lo tanto, si la tasa
de interés a finales de afio de Banxico se ubica en 8.00%, el diferencial resultaria en 400 nivel en el que
se encuentra actualmente, y en el cual el mercado se siente “comodo”. Sin embargo, por debajo de este,
podriamos observar mayor volatilidad en el tipo de cambio. Ademas, la posibilidad de una reforma fiscal
en EE.UU. que incluya mayores exenciones fiscales podria conllevar una mayor demanda por délares, lo

que tendria un impacto negativo en el peso, generando el riesgo de un mayor traspaso en precios.

Esta semana tendremos cifras relevantes para una mayor claridad en el panorama. Por un lado, las cifras
revisadas del PIB daran el detalle a nivel sectorial de la actividad en el primer trimestre de 2025. Por otro
lado, la lectura de la primera quincena de mayo de inflacion sera especialmente relevante para ver la

trayectoria, especialmente de las mercancias en el contexto mencionado anteriormente.
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Ademas, los resultados de la encuesta Citi seran Utiles para ver cambios en las expectativas de los analistas luego de la reunién de Banxico. Si el mensaje de
Banxico fue efectivo, podriamos observar revisiones a la baja en la tasa prevista a final de afo, pero sin cambios en el prondéstico de inflacion; aunque

seguramente las revisiones de crecimiento continuaran a la baja para 2025.

Calendario de Indicadores ar
Indicador: *altarelevancia. ® relevante semana anterior. B a observar préxima semana. ) Fstimacion Ok?servacién
Scotiabank Mercado* | Previa Actual
Lun. 12 06:00 [ g | Actividad Industrial por Entidad Federativa, Ene 2025 (Preliminar)
06:00 | B | Encuestas de Viajeros Internacionales, Mar 2025 (Preliminar)
06:00 Nl Actividad Industrial, Mar 2025, V%A 1.5 -1.2 1.9
Mar. 13 06:00 [ [l | Industria Automotriz de Vehiculos Pesados, Abr 2025
06:30 = Inflacién, Abr 2025, V%A 2.4 2.4 2.3
-0 Salarios Nominales, Abr 2025, % 7 8 8 &
Miér. 14 §
Jue. 15 06:00 -0 Encuesta de la Industria Manufacturera, Mar 2025 (Preliminar) ;
I 06:30 E= Ventas Minoristas, Abr 2025, V%M 0.0 1.7 0.1 i
06:30 = Precios al Productor, Abr 2025, V%A 25 3.4 2.4 ;
06:30 = Peticiones de Desempleo, May 2025, Miles 228 229 229 &
07:15 = Actividad Industrial, Abr 2025, V%M 0.1 -0.3 0.0 %
08:00 = Inventarios de Negocios, Mar 2025, % 0.2 0.2 0.1 ﬁ
01:00 W'M < Anuncio Decisidn Politica Monetaria, Banxico, Tasa % 8.5 9.0 8.5
Vie. 16 06:30 L Inicios de Construccion, Abr 2025, Miles 1,363 1,339 1,361
06:30 = Permisos de Construccion, Abr 2025, Miles (Pre) 1,450 1,481 1,412
I 08:00 == Sentimiento del Consumidor, May 2025 (Preliminar) 53.4 52.2 50.8
02:00 = Flujo Neto de Capital de Largo Plazo, Mar 2025, MMD 442 12.9 161.8
Lun. 19 06:00 [ H | Indicador Oportuno de la Actividad Econémica, Abr 2025 (Pre)
08:00 = indice Lider, Abr 2025, % -1.0 -0.7
Mar. 20 | B | Encuesta Citi
Miér. 21 06:00 | § | Encuesta Mensual de Servicios, Mar 2025 (Preliminar)
06:00 W'l Ventas Minoristas, Mar 2025, V%A 11
Jue. 22 06:00 W@ *~ PIB, 1T 2025, V%A (Final) 0.8 W
06:00 N Actividad Econdmica - IGAE, Mar 2025, V%A -0.72 E
06:00 N'H * Inflacién, 1Q May 2025, V%A 3.9 QDZ’
06:30 = Peticiones de Desempleo, May 2025, Miles 230 229 ©
07:45 = PMI Manufacturero EE. UU. S&P Global, May 2025 (Preliminar) 49.8 50.2 B
07:45 = PMI de Servicios EE. UU. S&P Global, May 2025 (Preliminar) 50.6 50.8 §
07:45 =] PMI Compuesto EE. UU. S&P Global, May 2025 (Preliminar) 50.6 S
08:00 = Venta de Casas Usadas, Abr 2025, MUA 4.10 4.02 o
Vie. 23 06:00 | g | Encuesta Nacional de Empresas Constructoras, Mar 2025 (Pre)
06:00 | § | Balanza Comercial, Abr 2025, MD 3,442
08:00 = Ventas Casas Nuevas, Abr 2025, Miles 690 724
09:00 [l | Balanza de Pagos, 1Q 2025, MD 12,601
= Permisos de Construccion, Abr 2025 (Final), Miles 1,412

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.
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En la semana que inicia (del 19 al 23 de mayo) {al
¢ Enlasemana queinicia, en México, se publicaran varios indicadores econémicos que ayudaran a evaluar si la economia nacional continta experimentando

En

una desaceleracion o contraccion. En particular, se daran a conocer las cifras detalladas del PIB correspondientes al primer trimestre de 2025. Sera crucial
analizar los factores que contribuyeron a la caida del sector industrial, como la posibilidad de que la manufactura se haya visto impulsada por un aumento
inusual en la demanda de bienes exportados ante la anticipacion de la imposicion de aranceles. Asimismo, en cuanto a los datos trimestrales, se publicaran
las cifras de la balanza de pagos del primer trimestre, donde los analistas estaran especialmente interesados en la composicién de la inversion extranjera
directa (IED) en medio del aumento de la incertidumbre. Ademas, se divulgaran los datos de inflacidn de la primera quincena de mayo, para los cuales se
anticipa que se mantengan cerca del nivel del 3.9% observado en abril. Es probable que las presiones inflacionarias persistan en la categoria de bienes,
impulsadas por la depreciacion del tipo de cambio. También se publicaran las cifras de ventas minoristas de marzo, junto con el Indicador Global de la
Actividad Econdmica (IGAE) del mismo mes, la balanza comercial de abril y la encuesta de expectativas de analistas de Citi. Para esta Ultima, lo mas
probable es que continlen las revisiones a la baja en las previsiones de crecimiento econémico (0.1% para 2025), mientras que algunos analistas podrian
ajustar a la baja su prondstico de fin de afio para la tasa de interés de referencia del Banco de México, que actualmente se sitla en 7.75%, junto con la

orientacion moderada de la reunion de este mes.

En Estados Unidos, la atencion se centrard en el desarrollo en la cdmara baja de las negociaciones relacionadas con el paquete fiscal del presidente Trump.
Por su parte, en cuanto a cifras econémicas, tendremos pocas, destacando las solicitudes de desempleo para la semana que finalizé el 17 de mayo. Asi
como, se daran a conocer los PMI de manufacturas y servicios preliminares para el mes de mayo. Finalmente, el viernes se publicaran las ventas de

viviendas nuevas y los permisos de construccion de abril.

la semana que concluyo (del 12 al 16 de mayo) {nl

En la semana que concluyd, en México, por séptima reunion consecutiva, la Junta de Gobierno de Banco de México decidio recortar la tasa de interés de
referencia para ubicarla en 8.50% en una votacion unanime, en linea con el consenso. Posteriormente, la gobernadora Victoria Rodriguez, menciond en
entrevista que una de las razones que respaldaron la decision del Banco de México de recortar su tasa de interés de referencia en medio punto fue la
reciente desaceleracion de la inflacion de mercancias y servicios. También influyd en la decision la contencion de la inflacion subyacente, asi como la
desaceleraciéon de la economia mexicana en los Ultimos meses, con un crecimiento de solo 0.2% en el primer trimestre de 2025, lo cual contribuyo a
reducir las presiones sobre los precios. Por su parte, agregd que Banxico seguird tomando en cuenta la debilidad econémica para futuras decisiones ya

que el consumo privado se ha debilitado.

EI'INEGI dio a conocer que, en marzo de 2025, ingresaron al pais 8,368,622 visitantes, 10.1% mas que en el mismo mes del afio pasado, de los cuales 4.2
millones fueron turistas internacionales, y viajeros residentes en el extranjero que pernoctaron en México (+1.4% a/a). Destaca que, el ingreso por gasto
total de visitantes alcanzé los 3.7 mil millones de ddlares (mmdd) en marzo, 5.2% mas que el mismo mes del 2024. El gasto de turistas internacionales
alcanzdé 3.4 mmdd. De esta cantidad, 95.4% se concentro en turistas de internacion y 4.6%, de las y los turistas fronterizos. El gasto medio por visitante

fue de 438.20 ddlares, lo que implica un retroceso de 4.5% a/a.

Los resultados del registro administrativo de la industria automotriz de vehiculos pesados de abril mostraron retrocesos anuales mas pronunciados.
Destaca que se vendieron 2,922 unidades al menudeo y 1,984 al mayoreo en el mercado nacional, lo que implicd una importante caida de -34.4% vy -
55.2% respecto al mismo mes del afio pasado. Por su parte, se produjeron 11,321 vehiculos pesados, lo que equivale a una disminucion de -24.3% respecto
de abril 2024. Ademas, en el acumulado de los primeros cuatro meses del afio se produjeron 52,632 unidades, equivalente a una caida de -22.3% anual.

Finalmente, en el periodo enero-abril se exportaron 42,772 vehiculos pesados, siendo Estados Unidos el principal destino con el 95.3% de estos.

La Encuesta Mensual de la Industria Manufacturera para marzo, destaca que el volumen fisico de la produccion cayd -2.0%, el personal ocupado
disminuyd -0.1% a tasa mensual y con cifras desestacionalizadas, al tiempo que las horas trabajadas cayeron -0.7%, y las remuneraciones -0.2% m/m.
En términos anuales, la produccion cayé -1.5%, el personal ocupado -0.8%, las horas trabajadas -1.8% respecto al mismo mes del afio anterior, al tiempo

que las remuneraciones medias crecieron 3.2% a/a. Lo anterior confirma una desaceleracion del sector manufacturero.
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El secretario de economia, Marcelo Ebrard, comentdé que la revision del TMEC podria adelantarse a la segunda mitad de este afio. Originalmente, el tratado
establece una revision para 2026; sin embargo, Ebrard considera que el tema podria comenzar una vez que concluyan los tres meses establecidos por el
presidente Donald Trump para negociar el establecimiento de aranceles reciprocos con los paises. En el mismo sentido, la Claudia Sheinbaum tuvo su

primera reunion telefénica con el primer ministro Mark Carney, en la que comenté la importacion del tratado para los tres socios comerciales.

La presidenta Sheinbaum firmé la renovacion del PACIC, (Paquete Contra la Inflacién y la Carestia), con el que busca mantener el precio de 24 productos
de la canasta basica en 910 pesos. El acuerdo busca que con el apoyo de empresas de autoservicios y agropecuarios se pueda frenar el incremento en

precios de algunos productos basicos principalmente comestibles.

¢  En Estados Unidos, el acuerdo temporal de 90 dias entre EE. UU. y China impulsé el apetito por el riesgo en los mercados, con fuertes subidas en las
bolsas y una reduccion en las expectativas de recortes de tasas por parte del Fed. Aunque ambos paises han reducido parcialmente sus aranceles, estos
siguen siendo elevados y muchas otras medidas restrictivas permanecen vigentes, lo que deja en duda la sostenibilidad del alivio comercial. El acuerdo
representa solo una pausa en las tensiones, manteniendo la incertidumbre hasta mediados de agosto. Mientras tanto, el sector farmacéutico reacciona
negativamente ante los planes de Trump de reducir drasticamente los precios de los medicamentos mediante una politica de nacién mas favorecida,
aunque sin detalles claros sobre su implementacion. Por otro lado, Trump menciond que estableceria las tarifas para los socios comerciales de EE. UU. en
las proximas dos o tres semanas. Asi como que EE. UU. se estd preparando para incluir en la lista negra a mas fabricantes de chips chinos, lo que, segin
algunos funcionarios, podria perjudicar las negociaciones comerciales. La volatilidad en las relaciones entre Estados Unidos y sus socios comerciales y el
estilo impredecible de Trump mantienen a los mercados en vilo. Ademas, persisten riesgos como escasez de productos, inflacion y debilitamiento del

comercio bilateral.

El Proyecto Fiscal de Trump fue rechazado en la Cdmara de Representantes. El proyecto de ley que incluia billones de ddlares en nuevos recortes de
impuestos para corporaciones, hogares y pequefias empresas en una votacion partidista. El proyecto de ley extenderia permanentemente las tasas de
impuestos individuales mas bajas, eliminaria los impuestos sobre las propinas y el pago de horas extras, y crearia nuevas deducciones para personas
mayores, asi como para compradores de automaviles, con recortes de impuestos que comenzarian este afio y durarian hasta 2028. Ademas, los
congresistas bloquearon también el proyecto de ley que buscaba imponer un impuesto del 5% a las remesas enviadas por inmigrantes. La iniciativa
también buscaba hacer permanentes los recortes fiscales de Trump, aumentar impuestos a universidades y limitar beneficios fiscales a migrantes sin

estatus legal.

En indicadores de Estados Unidos, la inflacién de abril sorprendié a la baja al aumentar 2.3% anual desde 2.4% del mes anterior, asi como por debajo de
las expectativas de los analistas quienes anticipaban un incremento de 2.4%. Esta es la tercera ocasion consecutiva en que la inflacion se ubica por debajo
del esperado por el mercado, indicando que las presiones inflacionarias han sido limitadas a pesar de los riesgos al alza como consecuencia de la
implementacién de aranceles. En el detalle, destaca que la inflacion subyacente se mantuvo en 2.8% anual, en linea con el dato previo y el consenso. Esta
cifra responde a menores costos en las tarifas aéreas, vehiculos usados camiones y ropa, al tiempo que los alimentos mostraron una caida por primera
vez en casi un afio. En términos mensuales, la inflacion mostré un aumento de 0.2% vs -0.1% previo, y el componente subyacente subié en la misma
magnitud que la general desde 0.1% previo. Los precios al productor de abril cayeron un -0.5% mensual, frente al 0.0% del mes anterior, y menor al 0.2%
esperado, siendo la primera caida desde octubre 2023 y la mas profunda desde 2020. El componente subyacente presentd una baja de -0.4% mensual
(0.4% previo, 0.3% consenso). En términos anuales, los precios desaceleraron a 2.4% (3.4% previo, 2.5% consenso), y el componente subyacente en 3.1%
(3.1% consenso). Estos datos muestran un menor ritmo al esperado en los precios al productor durante abril, aunque el mercado espera que los precios

puedan aumentar en los proximos meses.

Las ventas al menudeo para el mes de abril en Estados Unidos sorprendieron marginalmente al alza al aumentar 0.1% respecto al mes anterior, ya que
los analistas anticipaban que se mantuvieran sin cambio. Sin embargo, esta cifra representa una desaceleracion respecto al crecimiento de 1.7% m/m del
marzo. Lo anterior, ya que los consumidores disminuyeron el gasto en autos, articulos deportivos, asi como otros articulos importados ante mayores
preocupaciones por el incremento en precios por la imposicion de aranceles. Siete de los trece componentes cayeron, incluyendo ropa y gasolinas,

mientras que el gasto en restaurantes y bares aumenté por segundo mes consecutivo.

La produccioén industrial para el mes de abril, la cual se mantuvo sin cambio respecto al mes anterior (en términos mensuales), después de una caida de
-0.3% m/m, aunque ligeramente menor a lo esperado de 01% m/m. Lo anterior como resultado de que las manufacturas cayeron -0.4%, por primera vez

en seis meses ante disminuciones en autos, autopartes, ropa, asi como en electronicos y computadoras. Esta caida se da como consecuencia de mayores
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aranceles a las importaciones. En linea con lo anterior, la mineria también se contrajo, mientras que el aumento de 3.3% m/m en servicios publicos

compensaron las disminuciones. La capacidad utilizada baj¢ de 77.8% a 76.8%.

La administracion Trump exigid que los paises de la OTAN aumenten su gasto en Defensa al 5% del PIB. La propuesta, que incluye inversion en
ciberseguridad e infraestructura, serd discutida también en la cumbre de junio en La Haya. Trump advierte que no hacerlo podria afectar el compromiso

de EE.UU. con la defensa aliada.

{al

Banxico mantiene la puerta abierta a otro recorte de 50 en junio.

Por séptima reuniéon consecutiva, la Junta de Gobierno de Banco de México decidié recortar la tasa de interés de referencia para ubicarla en 8.50% en una
votacion unanime. Con esto, Banxico suma tres recortes consecutivos de 50 pbs en la tasa objetivo, mientras las cuatro decisiones anteriores bajaron en 25
pbs. El consenso de analistas esperaba un recorte de esta magnitud junto con un tono en general dovish. Por otro lado, sobresale que la Junta de Gobierno
reviso al alza las expectativas de inflacion general para el 2T2025 y para 3T2025, asi como para la subyacente hasta el 472025, aungue mantuvo sin cambio su

expectativa de que la inflacién convergera al objetivo de 3.0% en el 3T2026.

El comunicado sefiald que la economia global registré un bajo crecimiento durante el primer trimestre de 2025, en un contexto marcado por la incertidumbre
derivada de la imposicion de aranceles, lo que ha llevado a una revisién a la baja de las expectativas de crecimiento. Asimismo, se destacé que, ante este
entorno adverso, el délar ha mostrado una tendencia a la depreciacion, mientras que las tasas de interés de los instrumentos gubernamentales han presentado
movimientos mixtos, reflejando la volatilidad de los mercados financieros. También se menciond que la Reserva Federal decidié mantener sin cambios su tasa

de interés, y se advirtié que los conflictos geopoliticos y las tensiones comerciales podrian tener un impacto sobre la inflacion.

En el dmbito nacional, la Junta de Gobierno indicé que la actividad econdémica continué mostrando sefiales de debilidad durante el primer trimestre de 2025,
con un crecimiento trimestral de apenas 0.2%. Ademas, sefialé que el balance de riesgos permanece sesgado a la baja. También destac que el tipo de cambio

operd dentro de un rango amplio, registrando una apreciacion a lo largo del periodo.

En cuanto ainflacién, la Junta de Gobierno revisé al alza sus previsiones de corto plazo ante un incremento mayor al esperado en abril (3.93%), especialmente
en el componente de mercancias, que en abril acelerd de 2.98% a 3.38%. Particularmente, ahora el banco central prevé una inflacion anual promedio de 3.9%
en el segundo trimestre, al igual que en el componente subyacente, pasando de 3.5% estimado previo. No obstante, anticipa todavia que la inflacion converja
a la meta del 3.0% en el tercer trimestre de 2026. La Junta considerd que el balance de riesgos sigue sesgado al alza, aunque ha mejorado conforme los
choques globales se han ido resolviendo. Ademas, el comunicado reiteré una mayor incertidumbre en el panorama por los cambios de politica econdémica en
Estados Unidos, con implicaciones de posibles presiones tanto a la baja, como al alza en la inflacion. Los riesgos al alza de inflacion en el panorama mencionados
son: depreciacion cambiaria; disrupciones por conflictos geopoliticos o politicas comerciales; persistencia de la inflacion subyacente; presiones de costos; y
afectaciones climaticas, mientras que a la baja son: una actividad econémica menor a la anticipada; un menor traspaso de algunas presiones de costos; y que

el traspaso de la depreciacion cambiaria a la inflacion sea menor al anticipado.

Consideramos que la decision de politica monetaria contintia mostrando una postura menos restrictiva o dovish ya que todos los miembros votaron a favor
de reducir la tasa de interés de referencia en 50, asi como que en el comunicado mantienen que hacia delante podria continuar con la calibracion de la postura
monetaria y que esta podria ser de una magnitud similar. Lo anterior a pesar de que revisaron al alza los estimados de inflacion de corto plazo. En este sentido,
consideramos que sera de suma importancia monitorear los mayores riesgos inflacionarios al alza (contraccion del comercio mundial y el incremento de las
tensiones geopoliticas), asi como los efectos de la debilidad econdmica local en la dinamica de precios. Hacia delante, y derivado de lo anterior, practicamente
podriamos descontar que Banxico recorte en 50 puntos base la tasa de interés de referencia durante la reunién de politica monetaria del préximo 26 de junio,
aunqgue es muy probable que sea una decision dividida, ya que las condiciones restrictivas han venido revirtiéndose de forma acelerada y cada vez hay menos
espacio para mantenerse en esta posicion. En este sentido, mantenemos una expectativa de tasa de 8.00% a final de afio. No obstante, aumenta la
probabilidad de que observemos una tasa terminal de menor magnitud, siempre y cuando no se materialicen los riesgos inflacionarios tanto internos como

externos. Serad de suma importancia revisar las minutas de esta decision que se publicaran el 29 de mayo de 2025.
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Prondsticos de Banxico de la Inflacion General y Subyacente
Variacién anual promedio por trimestre

Semana No.20-19 de mayo de 2025

Inflacion General

24T2 24T3 24T4 25T1 25T2 25T3 25T4 26T1 26T2 26T3 26T4 27T1

Escenario Actual Mayo 25 4.8% 5.0% 4.5% 3.7% 3.9% 3.5% 3.3% 3.2% 3.1% 3.0% 3.0% 3.0%
Escenario Previo Marzo 25 4.8% 5.0% 4.5% 3.7% 3.5% 3.4% 3.3% 3.2% 3.1% 3.0% 3.0% 3.0%
Var. Actual vs. Previo 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.4% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

Inflacién Subyacente

24T2 2473 24T4 25T1 25T2 25T3 25T4 26T1 26T2 26T3 26T4 27T
Escenario Actual Mayo 25 4.2% 4.0% 3.7% 3.6% 3.9% 3.6% 3.4% 3.3% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0%
Escenario Previo Marzo 25 4.2% 4.0% 3.7% 3.6% 3.5% 3.4% 3.3% 3.2% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0%
Var. Actual vs. Previo 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.4% 0.2% 0.1% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Fuente: Banxico
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Fuente: Estudios Econdmicos Scotiabank Fuente: Estudios Ecanomicos Scotiabank, Bloomberg

La actividad industrial sorprendié con un aumento de 1.9% anual, aunque en el comparativo mensual mostré un retroceso.

En marzo, la actividad industrial sorprendié al aumentar 1.9% anual desde -1.2%
previo, saliendo de siete meses consecutivos de retrocesos. A su interior, la
construccién subié 5.4% (1.1% previo), las manufacturas aumentaron 3.1% (-0.3%
previo), luego de cuatro meses en negativo. La mineria disminuyé -9.5% (-10.3%
previo), en terreno negativo desde julio de 2023. Por otro lado, la generacion,
transmision y distribucion de energia eléctrica cayd por segundo mes en -1.9% (-
1.2% previo). En el comparativo mensual el indice presentd una caida de -0.9% m/m
desde 2.2% previo, con cifras mensuales desestacionalizadas, con las manufacturas
cayendo -1.1%, y la construccion subié 0.8%. Esta cifra refleja una posible mayor
produccién manufacturera como resultado de la mayor demanda externa
observada en la balanza comercial ante la anticipaciéon de los importadores

estadounidenses a la implementacion de aranceles por parte de Trump.
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Fuentes: Estudios Econdémicos Scotiabank, INEGI.
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Semana No.20-19 de mayo de 2025

Mercados )
Mercado de Valores
indice Mercado Cierre Variacion Acumulada en
(en monedas locales) 16-may-2025  Sem. Anterior Mes Anterior 2024 la Semana el Mes el aflo 2025
América
S&P/BMV IPC México 57,987.14 56,551.18 56,259.28 49,513.27 2.54% 3.07% 17. 1%
BOVESPA Sao Paulo 139,187.39 136,511.88 135,066.97 120,283.40 1.96% 3.05% 15.72%
DJI Nueva York 42,654.74 41,249.38 40,669.36 42,544.22 3.4% 4.88% 0.26%
NASDAQ Nueva York 17,928.92 17,446.34 19,310.79 7.15% 10.12% -0.52%
S&P500 Nueva York 5,958.38 5,659.91 5,569.06 5,881.63 5.27% 6.99% 1.30%
IPSA Santiago 8,386.16 8,233.13 8,041.14 6,710.02 1.86% 4.29% 24.98%
S&P/BVL PERU Lima 30,991.93 30,626.09 30,107.15 28,960.95 1.19% 2.94% 7.01%
S&P/MERVAL Buenos Aires 2,318,360.00 2,114,386.00 2,100,844.00  2,533,635.00 9.65% 10.35% -8.50%
S&P/TSX Comp.  Toronto 25,971.93 25,357.74 24,841.68 24,727.94 2.42% 4.55% 5.03%
Europa
CAC-40 Paris 7,886.69 7,743.75 7,593.87 7,380.74 1.85% 3.86% 6.86%
DAX Frankfurt 23,767.43 23,499.32 22,496.98 19,909.14 1.14% 5.65% 19.38%
FTSE-100 Londres 8,684.56 8,554.80 8,494.85 8,173.02 1.52% 2.23% 6.26%
MADRID SE Madrid 1,388.89 1,340.28 1,312.16 1137.34 3.63% 5.85% 22.12%
FTSE MIB Milan 40,656.26 39,369.99 37,604.82 34,186.18 3.27% 8. 1% 18.93%
Asia
HANG SENG Hong Kong 23,345.05 22,867.74 22,119.41 20,059.95 2.09% 5.54% 16.38%
KLSE Malasia 1,571.75 1,546.50 1,540.22 1,642.33 1.63% 2.05% -4.30%
NIKKEI-225 Tokio 37,753.72 37,503.33 36,045.38 39,894.54 0.67% 4.74% -5.37%
YAKARTA Indonesia 7,106.53 6,832.80 6,766.80 7,079.91 4.01% 5.02% 0.38%
CSI300 China 3,889.09 3,846.16 3,770.57 3,934.91 112% 3.14% -1.16%
Fuente: Bloomberg
Divisas
Moneda Cierre Variacion Acumulada en
(Divisas por Délar E.U.) 16-may-2025  Sem. Anterior Mes Anterior 2024 la Semana el Mes el afio 2025
Dolar Canadiense 1.397 1.394 1.380 1.438 0.24% 1.23% -2.89%
Euro * 1.116 1.125 1.133 1.035 -0.77% -1.46% 7.81%
Franco Suizo 0.838 0.831 0.826 0.907 0.76% 1.43% -7.69%
Libra Esterlina 1328 1.3306 1333 1.252 -0.17% -0.35% 6.13%
Peso Mexicano 19.471 19.448 19.615 20.827 0.12% -0.74% -6.51%
Peso Argentino 1,142.255 1,127.804 1,171.302 1,030.985 1.28% -2.48% 10.79%
Peso Chileno 942.780 936.810 948.400 994.920 0.64% -0.59% -5.24%
Real Brasilefio 5.665 5.654 5.673 6.177 0.19% -0.15% -8.29%
Yen Japonés 145.700 145.370 143.070 157.200 0.23% 1.84% -7.32%
Yuan Chino 7.2136 7.2382 7.271 7.299 -0.34% -0.79% -117%
* Dolar E.U por Divisa.
Fuente: Bloomberg
Metales
Metal Cierre Variacion Acumulada en
16-may-2025  Sem. Anterior Mes Anterior 2024 la Semana el Mes el afio 2025
Cobre (dlls / libra) 4.326 4.303 4175 3.949 0.55% 3.62% 9.55%
Oro (dlls/ T.0z.) 3,203.650 3,324.980 3,288.710 2,624.500 -3.65% -2.59% 22.07%
Plata (dlls/ T.0Oz.) 32.295 32.724 32.616 28.902 -1.31% -0.99% M.74%
Plomo (dlls / libra) 0.897 0.904 0.883 0.872 -0.75% 1.51% 2.89%
Zinc (dlls / libra) 1.221 1.189 1176 1.349 2.63% 3.78% -9.52%

Fuente: Bloomberg
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Emisoras que componen el S&P/BMV IPC al cierre del 16 may 25 "
Emisora Part. % Cierre Rendimiento Maximo Minimo
enindice | Ultimo  Sem.Ant. Mes Ant. 2023 12M Semanal  Mensual Anual 2M 52s 52s

MEGACPO 0.43 7.96 7.18 7.4 6.91 mn 10.86% 11.48% 15.20%  -28.35% 11.52 6.48
KIMBERA 1.72 174.58 161.81 168.52 133.97 175.25 7.89% 3.60% 30.31% -0.38% 177.39 130.04
RA 0.59 13.36 12.48 121 11.68 13.05 7.05% 10.41% 14.38% 2.38% 14.03 10.17
GFNORTEO 11.95 674.30 629.89 621.21 534.68 592.44 7.05% 8.55% 26. 1% 13.82% 685.00 505.94
FEMSAUBD 9.69 154.50 144.95 137.32 117.06 156.76 6.59% 12.51% 31.98% -1.44% 158.80 11213
WALMEX* 11.79 5134 48.51 46.96 41.75 63.52 5.83% 9.33% 22.97% -19.18% 64.74 40.00
LABB 0.33 48.52 46.28 44.36 43.49 70.72 4.84% 9.38% 1.57% -31.39% 71.99 38.89
GCARSOA1 135 243.82 233.37 216.54 179.46 184.18 4.48% 12.60% 35.86% 32.38% 246.00 145.09
BIMBOA 3.87 56.80 54.37 53.46 53.21 61.65 4.47% 6.25% 6.75% -7.87% 63.28 44.26
GMEXICOB 8.20 64.23 62.14 62.15 54.89 68.07 3.36% 3.35% 17.02% -5.64% 67.60 5113
LACOMUBC 0.33 104.31 101.18 101.9 98.93 105.83 3.09% 2.37% 5.44% -1.44% 115.97 91.08
PE&OLES* 156 38.02 36.91 34.24 243 26.4 3.01% 11.04% 56.46% 44.02% 39.03 20.03
Q* 0.76 140.09 136.09 126.83 125.3 123.48 2.94% 10.45% 11.80% 13.45% 156.76 109.79
LIVEPOLC 0.71 41.92 4106  36.6532 32.4662 36.3365 2.09% 14.37% 29.12% 15.37% 42.49 30.97
ALFAA 110 431.84 423.81 398.16 366.54 32417 1.89% 8.46% 17.82% 33.21% 440.66 259.40
VESTA* 1M 21.74 21.36 23.05 2513 16.95 1.78% -5.68% -13.49% 28.26% 29.18 15.21
GAPB 3.89 178.35 175.57 164.45 186.45 199.48 1.58% 8.45% -4.34% -10.59% 223.62 140.81
CHDRAUIB 4.54 13.71 13.51 13.1 14.98 29.48 1.48% 4.58% -8.48%  -53.49% 30.13 12.70
ORBIA* 1.07 16.82 16.58 16.92 14.95 16.49 1.45% -0.59% 12.51% 2.00% 17.21 13.76
ALSEA* 0.62 200.95 198.83 206.37 177.7 201.22 1.07% -2.63% 13.08% -0.13% 211.36 164.41
OMAB 1.71 50.56 50.19 50.41 43.39 49.54 0.74% 0.30% 16.52% 2.06% 5497 4114
BBAJIOO 155 96.71 96.05 90.02 99.14 143.01 0.69% 7.43% -2.45%  -32.38% 147.59 88.12
KOFUBL 2.42 34.81 34.77 34.57 29.4 37.45 0.12% 0.69% 18.40% -7.05% 37.78 27.15
AC* 2.47 180.60 181.6 184.71 161.99 163.76 -0.55% -2.23% 11.49% 10.28% 198.06 147.38
BOLSAA 0.57 206.62 208.38 206.37 172.74 167.41 -0.84% 0.12% 19.61% 23.42% 23190 158.68
GCC* 0.71 40.33 40.83 4115 33.36 31.67 -1.22% -1.99% 20.89% 27.34% 45.20 26.50
GENTERA* 0.59 14.30 14.48 14.33 12.4231 9.93896 -1.24% -0.21% 15.1% 43.88% 15.23 7.86
TLEVICPO 1.40 52.37 53.25 47.99 33.91 53.94 -1.65% 9.13% 54.44% -2.91% 56.42 33.33
CEMEXCPO 4.54 57.64 58.66 59.63 55.24 71.28 -1.74% -3.34% 4.34% -19.14% 72.50 49.30
CTALPEKA 4.54 24.99 25.44 22.73 23.43 33.83 1.77% 9.94% 6.66% -26.13% 37.27 15.70
GRUMAB 150 217.04 222.59 2161 175.41 202.39 -2.49% 0.43% 23.73% 7.24% 237.18 130.01
ASURB 3.25 359.73 370.63 374.76 3259 325.45 -2.94% -4.01% 10.38% 10.53% 397.69 312.13
GFINBURO 2.28 126.25 130.92 136.34 115.28 148.11 -3.57% -7.40% 9.52% -14.76% 151.05 109.46
CUERVO* 0.69 396.05 419.59 391.09 266.2 250.06 -5.61% 1.27% 48.78% 58.38% 443.00 226.00

Fuente: Bloomberg
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Semana No. 20-19 de mayo de 2025

Emisoras que componen el DJI al cierre del 16 may 25 ™
Emisora Part. % Cierre Rendimiento Maximo Minimo
en indice Ultimo ~ Sem.Ant.  Mes Ant. 2023 12M Semanal Mensual Anual 12 M 52s 52s

SHW 5.24 135.40 116.65 108.92 134.29 94.359 16.07% 24.31% 0.83% 43.49% 153.13 86.63
NVDA 195 619.03 5671 547.55 572.62 464.52 9.16% 13.05% 8.10% 33.26% 672.19 437.37
CAT 5.10 353.58 325.62 309.27 362.76 350.72 8.59% 14.33% -2.53% 0.82% 418.33 267.31
CRM 4.20 63.1 583 56.4 75.67 91.77 8.25% 11.90% -16.60% -31.23% 98.04 52.28
NKE 0.91 1531 142.6 138.91 129.09 104.86 7.37% 10.22% 18.61% 46.01% 156.28 96.77
HD 5.49 113.42 105.94 90.95 111.35 103.37 7.06% 24.71% 1.86% 9.72% 118.60 80.10
DIS 163 266.76 2492 24182 219.83 168.97 7.05% 10.31% 21.35% 57.87% 267.88 163.55
MCD 4.59 205.59 193.06 184.42 219.39 183.63 6.49% 11.48% -6.29% 11.96% 242.51 151.61
HON 3.21 63.62 59.77 57.73 59.2 48.34 6.44% 10.20% 7.47% 31.61% 66.50 44.65
CSCO 0.92 211.26 198.53 212.5 250.42 189.84 6.41% -0.58%  -15.64% 1.28% 260.09 169.22
BA 2.97 267.56 253.08 244.62 239.71 202.47 5.72% 9.38% 1.62% 32.15% 280.25 190.91
MMM 2.21 29115 275.42 268.71 33433 284.68 5.71% 8.35% -12.92% 2.27% 369.00 212.00
IBM 3.84 205.82 194.85 183.24 177 182.96 5.63% 12.32% 16.28% 12.49% 209.65 128.92
VvZ 0.63 299.72 284.51 266.41 296.79 24132 5.35% 12.50% 0.99% 2420% 326.25 220.64
UNH 4.21 380.78 362.71 360.49 388.99 342.73 4.98% 5.63% -2 1% 1.10% 439.37 323.80
WMT 1.42 222.88 213.03 210.5 225.89 206.62 4.62% 5.88% -1.33% 7.87% 242.50 179.47
AXP 4.32 365.12 352.54 3455 316.04 279.84 3.57% 5.68% 15.53% 30.47% 366.53 252.74
KO 1.04 163.28 157.66 162.57 167.65 167.86 3.56% 0.44% -2.61% -2.73% 180.40 156.59
GS 8.92 454.27 438.73 39526 4215 420.99 3.54% 14.93% 7.77% 7.91% 468.33 344.83
CVX 2.05 363.51 351.86 352.92 339.93 314.02 3.31% 3.00% 6.94% 15.76% 400.28 282.45
AAPL 3.04 142.10 138.49 136.06 144.84 161.09 2.61% 4.44% -1.89% -11.79% 168.95 132.06
JPM 3.86 272.4 265.86 290.92 260.64 314.72 2.46% -6.36% 452%  -13.44% 346.70 253.30
PG 2.35 72.00 70.52 72.55 62.26 63.32 2.10% -0.76% 15.64% 13.71% 74.38 60.62
TRV 3.94 318.61 313.68 319.65 289.89 273.51 1.57% -0.33% 9.91% 16.49% 326.32 243.58
MSFT 6.55 98.24 96.72 97.25 90.35 64.01 1.57% 1.02% 8.73% 53.48% 105.23 62.97
INJ 218 273.63 269.75 26413 240.89 219.22 1.44% 3.60% 13.59% 24.82% 273.83 200.21
AMZN 2.96 43.99 43.61 44.06 39.99 40.25 0.87% -0.16% 10.00% 9.29% 47.36 37.59
MRK 1.10 76.06 75.97 852 99.48 130.88 0.12%  -10.73%  -23.54%  -41.89% 134.61 73.32
\% 5.26 151.33 154.22 156.31 144.62 154.28 -1.87% -3.19% 4.64% -1.91% 169.99 140.68
AMGN 3.93 29191 380.64 41.44 505.86 52127 -2331% -29.05%  -42.29% -44.00% 630.45 24892

Fuente: Bloomberg

Prondsticos de Variables Macroecondmico o

Fecha de actualizacion: 09 de mayo de 2025

Pronéstico

2024 2025 2026
T T2 T3 T4 TIf T2f T3f T4f TIf T2f T3f T4f
PIB 15 2.2 1.7 0.5 0.8 -15 -0.9 -0.1 0.6 0.5 0.7 0.5
Inflacion* 4.42 498 4.58 4.21 3.80 3.85 3.82 4.00 3.80 3.80 3.85 3.70
Banxico* 11.00 11.00 10.50 10.00 9.00 8.00 8.00 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 2130 21.40 21.50 21.50
Tasa de desempleo** 2.5 2.7 3.0 25 2.8 3.3 3.4 3.5 3.6 37 3.8 3.8

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

2021 2022 2023 2024 2025f 2026f

PIB* 6.0 3.7 33 15 -0.5 0.6

Inflaciéon* 7.36 7.82 4.66 4.21 4.00 3.70
Banxico* 5.50 10.50 1.25 10.00 8.00 7.00
Tipo de cambio* 20.53 19.50 16.97 20.83 2130 2150
Tasa de desempleo™* 414 3.27 2.80 2.67 3.26 3.72
Inflacién** 5.68 7.89 5.55 4.72 3.84 3.82

Fuente: Scotiabank Estudios Econdémicos, Banxico, INEGI y Bloomberg
* Final de Periodo
**Promedio
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Este documento, elaborado por la Direccion de Estudios Econdmicos, y dirigido exclusivamente a personas que radican en el territorio mexicano, es publicado con la Unica intencién
de proporcionar informacién y andlisis 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 decision de inversién sobre alguna o alguna (s) emisora (s)
mencionada(s) en el presente analisis es responsabilidad exclusiva del cliente en funcién 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 area de negocio en particular. La compensacion de los analistas no se relaciona con una recomendacién en particular; la compensacion, entre otros
factores, depende de la asertividad de las estimaciones y recomendaciones contenidas en este documento. Los analistas no reciben compensacién 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 elaboracion 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 areas de negocio, incluyendo el drea de Operaciones y de Banca de Inversidn y, no recibe remuneracion, directriz, o de cualquier forma, influencia alguna por
parte de las &reas 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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