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Prondsticos

Poca probabilidad de que se revierta la tendencia en la produccién Industrial.

Tras varias semanas marcadas por eventos e indicadores econdmicos relevantes, se anticipa que esta
semana sea mas tranquila en términos de informacion econdémica. Entre los pocos datos que se
publicaran, destaca la produccién industrial para junio, cuyo desempefio ha mostrado sefiales de
debilidad, principalmente por fuertes caidas en el sector de la construccién y un estancamiento en las

manufacturas.

No obstante, a raiz de los recientes anuncios del gobierno sobre un plan de reestructuracién de Pemex,
resulta pertinente analizar los componentes de la produccion industrial mas relacionados con el sector
publico: la construccion, la mineria y los servicios publicos (generacién y distribucion de electricidad,

aguay gas).

Durante el periodo enero-mayo, la produccion industrial registré una caida promedio anual de -1.4%.
Dentro de este resultado, la mineria mostré un retroceso mas pronunciado de -8.8%, destacando una
caida acumulada de -9.2% en la extraccidn de petréleo. En términos de finanzas publicas, esto ha tenido
también implicaciones relevantes, pues los ingresos petroleros en el acumulado de enero a junio, que
representan cerca del 10% del total en lo que va del ejercicio, conllevan una reduccion real anual -22%.

Por su parte, los servicios publicos también disminuyeron, con una variacion anual acumulada de -1.7%.

Aunque la mineria representa cerca del 11% del total de la produccion industrial, ha sido uno de los
sectores con mayores contracciones en los Ultimos afios, de hecho, desde enero de 2024 ha presentado
contracciones anuales de manera consecutiva. Otro sector que ha contribuido significativamente a la
debilidad industrial es la construccion, donde los retrocesos ininterrumpidos comenzaron en enero de
este afio. Aunque sus caidas mensuales han sido menos severas que las de la mineria, sobresale el
desplome en el componente de obras de infraestructura, con una caida promedio mensual de -25.27%

en lo que va del afio.

Adicionalmente, el sector de servicios publicos —que incluye la generacion, transmision, distribucion y
comercializacion de energia eléctrica, asi como el suministro de agua y gas natural— también ha
mostrado un desempefio débil, con una caida promedio anual relevante en los primeros cinco meses

del afo.

Sin embargo, es poco probable que esta tendencia se revierta en el corto plazo, dado lo vinculado de
estos sectores con el gobierno y el limitado margen fiscal de este, resultado de la consolidacién
presupuestaria y los esfuerzos por sanear las finanzas de Pemex. En cuanto a la petrolera, si bien los
anuncios recientes —como los PCAPS y el fideicomiso con Banobras— representan un alivio financiero,

su impacto en la operatividad de la empresa sera limitado.
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Calendario de Indicadores i
Indicador: *altarelevancia. M relevante semana anterior. B a observar proxima semana. ) Estimacion Observac'\én
Scotiabank Mercado* | Previa Actual
Lun. 04 06:00 [ E | Registro Admvo Industria Automotriz de Vehiculos Ligeros, Jul 2025 (Pre)
06:00 | B | Venta de Vehiculos, Jul 2025 16,062 124,482
06:00 Nl Confianza del Consumidor, Jul 2025 45.5 459
08:00 =] Pedidos de Fabrica, Jun 2025, % -4.8 83 -4.8
08:00 =] Ordenes Bienes Duraderos, Jun 2025 (Final), % 93 9.3 94
Mar. 05 06:00 [ B | Inversién Fija Bruta, May 2025, V%A -7.0 -12.6 -7.1
06:00 NN Consumo Privado, May 2025, V%A -0.2 -1.8 -1.6
06:30 = Balanza Comercial, Jun 2025, MMD -61.0 -71.7 -60.2 §
07:45 = PMI de Servicios EE. UU. S&P Global, Jul 2025 (Final) 552 55.2 55.7 §
07:45 = PMI Compuesto EE. UU. S&P Globall, Jul 2025 (Final) 54.6 54.6 551 OZ
I 08:00 == ISM Sector Servicios, Jul 2025 51.5 50.8 50.1 $
| B | Creacién de Empleo IMSS, Jul 2025, Miles -46.4  1,266.0 [BS
| E | Encuesta Citi E
Miér. 06 o
Jue. 07 05:00 e Anuncio Politica Monetaria, Banco de Inglaterra (BOE), Tasa % 4.00 4.25 4.00 E
06:00 WM * Inflacién, Jul 2025, V%A 3.53 4.32 3.51
06:00 Nl Industria Automotriz, Jul 2025 361,047 309,453
06:30 =] Peticiones de Desempleo, Ago 2025 Miles 222 219 226
08:00 =] Inventarios Mayoristas, Jun 2025, V%M (Final) 0.2 0.2 01
I 13:00 Bl * Anuncio Politica Monetaria, Banxico, Tasa % 7.75 8.00 7.75
13:00 = Crédito del Consumidor, Jun 2025, MMD 7.500 5.129 7.371
vie. 08 06:.00 Il Actividad Industrial por Entidad Federativa, Abr 2025 (Preliminar)
Lun. 1 06:00 Wl Registro Admvo Industria Automotriz de Vehiculos Pesados, Jul 2025
06:00 IN Actividad Industrial, Jun 2025, V%A -0.8
Mar. 12 06:00 | § | Encuestas de Viajeros Internacionales, Jun 2025
06:30 E= & Inflacién, Jul 2025, YoY 2.8 2.7 u
Miér. 13 3
Jue. 14 06:00  WH Indicador Oportuno del Consumo Privado, Jul 2025 “32’
06:30 == Precios al Productor V%A, Jul 2025, V%A 25 23 2
06:30 = Peticiones de Desempleo, Jul 2025, Miles 226 &
17:00 [ F | Anuncio Politica Monetaria, Banco del Peru, Tasa % 45 OO);
Vie. 15 06:30 == Ventas Minoristas, Jul 2025, V%M 0.5 0.6 g
06:30 = indice de Precios de Importacién, Jul 2025, V%A -0.2 B
07:15 == Actividad Industrial, Jul 2025, V%M 0.0 0.3 &
08:00 = Inventarios de Negocios, Jun 2025, % 0.2 0.0
08:00 = Sentimiento del Consumidor, Univ. de Michigan, Ago 2025 (Pre) 62.1 61.7
02:00 = Flujo Neto de Capital de Largo Plazo, Jun 2025, MMD 259.4

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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la semana que inicia (del 11al 15 de agosto) ar

La semana que inicia en México, sin lugar a duda el evento mas relevante serd la publicacién de la produccién industrial para junio, la cual ha presentado
caidas en cuatro de los Ultimos cinco meses del 2025. Para esta cifra, anticipamos que continue la tendencia a la baja afectada principalmente por un

estancamiento de las manufacturas, asi como ante la debilidad en la mineria, los servicios publicos y la construccion.

En Estados Unidos, la atencién se centrard en el informe de inflacién de julio, el cual podria redefinir las expectativas del mercado sobre un posible recorte
de tasas por parte de la Reserva Federal (Fed) tan pronto como en septiembre. Asi, el martes 12 de agosto, se publicara el indice de Precios al Consumidor
(IPC), junto con otros indicadores como el optimismo de pequefias empresas (NFIB), las ganancias reales semanales y por hora, y el balance presupuestario
federal. Estos datos seran clave para evaluar el impacto econémico de los aranceles impuestos por el presidente Donald Trump. Se espera que la inflacién
subyacente (excluyendo alimentos y energia) haya aumentado un 0.3% en julio, acelerdandose respecto al 0.2% registrado en junio. En este sentido, el Fed
ha mantenido su postura frente a las presiones de Trump para reducir las tasas, buscando equilibrar los riesgos de un mercado laboral en desaceleracion

con una inflacion aun elevada.

Adicionalmente en la semana conoceremos, el jueves 14 de agosto, se publicara el Indice de Precios al Productor (IPP) para julio, asi como las solicitudes
iniciales de subsidio por desempleo de la semana del 9 de agosto. Por su parte, el viernes 15 de agosto se publicaran las ventas minoritas para julio, asi
como el indice Empire de manufacturas para agosto, asi como la produccion industrial para julio y la confianza de la Universidad de Michigan preliminar

para agosto.

la semana que concluyo (del 04 al 08 de agosto) 1)

En la semana que concluyd, en México, Banco de México recortd la tasa de interés en 25 puntos base, ubicdndola en 7.75%, en linea con el consenso, en
una votacion dividida. A futuro, nosotros, junto con el consenso, una expectativa de tasa a final de afio en 7.50%. En el dmbito fiscal y energético, Claudia
Sheinbaum presentd el Plan Estratégico 2025-2035 para Pemex, que busca sanear la deuda y capitalizar operaciones mediante un fondo de inversién de
$250 mil millones de pesos. En indicadores, en julio, la inflacién general se desacelerd més de lo esperado por menores precios de agropecuarios, bajando
a 3.51%, aunque el componente subyacente presento rigideces al ubicarse en 4.23%. El empleo formal repuntd con fuerza por la regularizacion de
trabajadores de aplicaciones moviles, al generarse 1.266 millones de nuevos puestos en julio, aunque los puestos de trabajo permanentes se moderaron
de nuevo, y el total de empleadores se mantuvo a la baja. En mayo, la inversion fija bruta sumoé nueves meses de retrocesos consecutivos (-7.1% real
anual), afectada por caidas tanto en la construccién, como en la maquinaria y equipo. Por su parte, el consumo privado del mismo mes disminuyé por
segunda ocasion (1.6%), afectado principalmente por una fuerte caida en los bienes importados. A pesar de estos datos, las expectativas de crecimiento
econdémico mejoraron: la encuesta Citi elevd sus prondsticos a 0.3% para 2025 y 1.4% para 2026, mientras que el tipo de cambio esperado se ubicé en
$19.60 para fin de afio. En el sector automotriz, las ventas de vehiculos ligeros cayeron -0.6% anual en julio, aunque la produccién y la exportacion crecié

2.4% Yy 7.9% anual respectivamente. Finalmente, la confianza del consumidor subié ligeramente en julio a 45.9 puntos.

En Estados Unidos, el presidente Donald Trump anuncié una serie de nuevos aranceles que entraron en vigor, afectando a casi todos los socios
comerciales del pais. Segin Bloomberg Economics, estas medidas elevaran la tarifa promedio estadounidense al 15.2%, el nivel mas alto desde la Segunda
Guerra Mundial, con algunos paises enfrentando aranceles de hasta 50%. Ademas, se impusieron aranceles inesperados al oro, afectando especialmente
a Suiza, principal refinador mundial, con tarifas de hasta 39% sobre lingotes de un kilogramo. En el dmbito politico, Trump anuncié que nombrara a un
nuevo gobernador de la Reserva Federal y a un nuevo jefe de la Oficina de Estadisticas Laborales (BLS). Ademas, Stephen Miran, actual presidente del
Consejo de Asesores Econdmicos, fue nominado para ocupar temporalmente la vacante en la Fed. Miran es conocido por respaldar las politicas
arancelarias de Trump y por promover recortes fiscales como motores de crecimiento. En cuanto a datos econémicos, el PMI de servicios de julio
sorprendid al alza al ubicarse en 55.7 puntos, su nivel mas alto desde diciembre de 2024. El PMI compuesto también subié a 55.1, con nuevas érdenes
alcanzando su maximo desde enero de 2025. Aunque el componente de empleo retrocedié ligeramente, se mantuvo en zona de expansion por quinto
mes consecutivo. Estos datos sugieren una soélida actividad en el sector servicios, pese a sefiales mixtas en el mercado laboral. Por otro lado, las solicitudes

iniciales de desempleo aumentaron inesperadamente a 226,000 en la semana que termind el 2 de agosto, mientras que las solicitudes continuas subieron
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a 1.97 millones, el nivel mas alto desde finales de 2021, indicando mayores dificultades para que los desempleados se reincorporen al mercado laboral,
reforzando sefiales de debilitamiento en el empleo. En cifras de comercio exterior, la balanza comercial se redujo en junio a un déficit de $60.2 mil millones,
una calda de -16% mensual, debido a una menor demanda de importaciones. Las compras de bienes de consumo, suministros industriales y vehiculos
disminuyeron, mientras que aumentaron las de equipo de capital. México se mantuvo como el principal socio comercial de EE.UU., con un aumento de
6.3% en importaciones mexicanas en lo que va del afio. Finalmente, la confianza del consumidor medida por la Universidad de Michigan subié en julio a
61.7 puntos, su nivel mas alto en cinco meses. El repunte se debid a una mejora en las condiciones actuales, aunque las expectativas a futuro bajaron
ligeramente. Las expectativas de inflacion también descendieron: a un afio se ubicaron en 4.5% y a cinco-diez afos en 3.4%, lo que podria aliviar presiones

sobre la politica monetaria.

q En datos internacionales, el Banco de Inglaterra (BoE) redujo su tasa de interés de referencia en 25 puntos base, llevandola al 4.00%, tal como lo
anticipaban economistas y mercados. Sin embargo, la decisién fue tomada por una estrecha mayoria de 5 votos contra 4, lo que refleja una postura mas

restrictiva de lo esperado.

()

Banxico mantiene la puerta abierta a recortes adicionales.

La Junta de Gobierno de Banco de México decidio recortar la tasa de interés de referencia en 25 puntos base para ubicarla en 7.75%, en linea con el consenso,
siendo esta la segunda reunién consecutiva que presenta una votacion dividida, siendo de nueva cuenta el subgobernador Jonathan Heath el disidente. Con
este, ya suma nueve reuniones con recortes consecutivos, cuatro recortes de 25 el afio pasado y cuatro de 50 pbs en la tasa objetivo durante 2025, mas este
de 25 pbs. Por otro lado, sobresale que la Junta de Gobierno reviso al alza las expectativas de inflacién subyacente del 372025 al 172026, mientras que para la

general solo reviso a la baja la del 3T25 de 4.1% a 3.8%, manteniendo sin cambio su expectativa de que la inflacion convergera al objetivo de 3.0% en el 3T2026.

El comunicado reiteré que la junta prevé una desaceleracién de la economia global y de Estados Unidos durante el resto del afio, a pesar de un ritmo ligeramente
mayor en el segundo trimestre del afio. Este escenario se desarrolla en un contexto de incertidumbre, influido por tensiones comerciales y conflictos
geopoliticos. Asimismo, que el délar se aprecid, mientras las tasas de interés de los instrumentos gubernamentales disminuyeron. Sobre inflacion, se mencioné
un comportamiento heterogéneo entre paises. También fue sefialado que la Reserva Federal decidié mantener sin cambios su tasa de interés. Por ultimo,

destacé el aumento en los riesgos globales por el escalamiento de tensiones comerciales y agravamiento de conflictos geopoliticos.

En el ambito nacional, la Junta de Gobierno sefialé un mayor ritmo de manera secuencial en la actividad econdmica en el segundo trimestre; sin embargo,
destacé también las condiciones de holgura ante la debilidad observada. Ademas, advirtié que el balance de riesgos permanece sesgado a la baja. También
destacé que el tipo de cambio se comportd sin una tendencia clara, y que las tasas de interés de los instrumentos gubernamentales disminuyeron en todos

los plazos.

Sobre inflacién, la Junta de Gobierno revisé sus prondsticos de corto plazo. En el componente general, en los préximos trimestres, las revisiones fueron a la
baja ante la desaceleracion observado por el componente no subyacente vy la caida reciente en precios de frutas y verduras. Sin embargo, los prondésticos de
inflacién subyacente sufrieron revisiones al alza en el corto plazo. Ahora, el banco central estima una inflacion anual promedio de 3.8% para el tercer trimestre
del afio, frente al 4.1% esperado anteriormente, aunque el componente subyacente estimado subid a 4.1% desde 3.8%, es decir, mostré movimientos en
sentido contrario para el mismo periodo. Ademas, el comunicado reconocié que la expectativa de inflacion a fin de afio ha aumentado de nuevo, vale la pena
mencionar que la Ultima edicion de la Encuesta Banxico de Expectativas mostré un consenso de inflacion a fin de afio en 4.04% y en 4.12% para el componente
subyacente. No obstante, la junta todavia anticipa que la inflacion converja a la meta del 3.0% en el tercer trimestre de 2026. De nuevo, la Junta consideré que
el balance de riesgos sigue sesgado al alza, aunque menciond que es menos pronunciado que el enfrentado entre 2021y 2024, y reiterd una mayor
incertidumbre en el panorama por los cambios de politica econdmica en Estados Unidos, con implicaciones de presiones inflacionarias tanto a la baja, como
al alza. Los riesgos al alza de inflacién en el panorama mencionados son: depreciacién 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 aumentos en costos; y menores presiones por la apreciacion del peso.
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Consideramos que la decisién de politica monetaria refleja una postura menos restrictiva en comparacién con reuniones anteriores, como resultado del nuevo
recorte en la tasa de interés. No obstante, destaca que las condiciones monetarias contindan ubicdndose en terreno restrictivo. En el comunicado resalta la
disidencia, por segunda reunion consecutiva, del subgobernador Jonathan Heath, quien voté por mantener la tasa de referencia en 8.00%. También llama la
atencion la eliminacion de la referencia al panorama inflacionario, a pesar de la persistencia en la inflacion subyacente y el ajuste al alza en sus proyecciones.
Asimismo, se mantiene abierta la posibilidad de continuar con el ciclo de recortes, como se sefiala en el comunicado: “Hacia delante, la Junta de Gobierno
valorara recortes adicionales a la tasa de referencia.” En este contexto, serd fundamental monitorear no solo los riesgos inflacionarios al alza y los efectos de la
debilidad econdmica local sobre la dindmica de precios, sino también la evolucién del mercado laboral y la inflacion en Estados Unidos. Estos factores podrian
influir significativamente en la préxima decisién de la Reserva Federal respecto a su tasa de referencia, lo cual podria abrir mayor espacio para que Banxico
continle o pause su ciclo de bajas. Hacia adelante, y considerando lo anterior, anticipamos que Banxico podria hacer una pausa en el ciclo de recortes. Sin
embargo, ha aumentado la probabilidad de un nuevo recorte de 25 puntos base en la reunién del proximo 25 de septiembre. Es probable que esta decision
también sea dividida, dado que persisten diferencias entre los miembros de la Junta en cuanto a la evaluacién de los riesgos inflacionarios y la postura
monetaria, tanto absoluta como relativa. Mantenemos nuestra expectativa de una tasa de interés de 7.50% al cierre de 2025, sujeta a que la inflacién muestre
sefiales claras de convergencia hacia la meta y a que el diferencial de tasas entre México y Estados Unidos no se reduzca por debajo de los 325 puntos base.
Finalmente, para conocer con mayor detalle la postura de cada miembro de la Junta, serd especialmente relevante revisar las minutas de esta decision, que se

publicaran el proximo 21 de agosto de 2025.

En cuanto a la reaccién del mercado, el tipo de cambio registré una ligera depreciacién durante la jornada, oscilando en un rango de $18.60-$18.67, con una
respuesta limitada ante la decisién de politica monetaria. Por su parte, la curva de TIIE de Fondeo mostré movimientos a la baja, con una disminucién promedio
de 6 puntos base respecto al dia anterior. La curva implicita a tres meses se ubicé en 7.67%, mientras que a un afo se situd en 7.42%. De acuerdo con las

encuestas mas recientes, los analistas prevén que la tasa de interés de referencia cierre 2025 en un rango de entre 7.00%y 7.75%.

Pronésticos de Banxico de la Inflacién General y Subyacente
Variacion anual promedio por trimestre

Inflacion General

25T1 25T2 2573 25T4 26T1 26T2 26T3 26T4 2771 2772

Escenario Actual Agosto 25 3.7% 42% 3.8% 3.7% 3.4% 3.1% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0%
Escenario Previo Junio 25 3.7% 4.3% 4% 3.7% 3.4% 31% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0%
Var. Actual vs. Previo 0.0% -0.1% -0.3% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

Inflaciébn Subyacente
25T1 25T2 25T3 25T4 26T1 26T2 2673 26T4 27T1 27T2

Escenario Actual Agosto 25 3.6% 41% 41% 3.7% 3.5% 3.1% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0%
Escenario Previo Junio 25 3.6% 41% 3.8% 3.6% 3.4% 31% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0%
Var. Actual vs. Previo 0.0% 0.0% 0.3% 0.1% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

Fuente: Banxico

Curva TIIE de Fondeo Tasas de Politica Monetaria Implicitas
8.40 10%
8.00% 7.90%
820+ 8% ’ ’ 7.50% 7.24% 7.31%
8.00 |
6% T4s0%
- . 0
e 4% R 372% 3.28% 3.09%
| .. (e
760 | ° '
7.40 2%
720 1 1 1 1 1 1 1 1 1 J O%
3M 6M 9M 1A 2A 3A 4A 5A 7A  10A Actual 3M 6M 12M 2 afios
— ()7/08/2025 —)6/06/2025 HFed B Banxico
Fuente: Estudios Econdmicos Scotiabank. Fuente: Estudios Econdmicos Scotiabank, Bloomberg.
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En julio, la inflacién se moderd mas de lo esperado ante menores precios en frutas y verduras.

En julio, la inflacion desaceleréd més de lo esperado, de 4.32% a 3.51% (vs 3.53% Inflacion mensual y sus componentes

esperado) ante un menor nivel de precios de agropecuarios. Sin embargo, la 14‘0’/03“7% ala Inflacién mensual general

inflacion subyacente tan solo desacelerd marginalmente, de 4.24% a 4.23% ante 120 |-
menor ritmo en los servicios (4.44% vs. 4.62% previo), que compensd un  10%
8%
6%
subyacente de la inflacion, con un comportamiento mas volatil, se moderd de 4,

aumento en las mercancias (4.02% vs. 3.91%). Por su parte, el componente no

Inflaciéon Subyacente

4.33% a 1.14%, ante un freno en los precios de agropecuarios (0.17%), afectado 2%

’ ) o 0% ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
por una caida en las frutas y verduras (-12.10%), mientras que los energéticos y 0 v v

=20, L
2% Inflacion No Subyacente

tarifas del gobierno subieron tan solo 1.97%. En su comparativo mensual, la= ., |
inflacion mensual se ubico en 0.27% (0.28% previo, 0.28% consenso), mientras 20 2% 22 23 24 25
Fuente: Estudios Econémicos Scotiabank, INEGI.

la inflacion subyacente se ubicé ligeramente arriba de lo esperado, en 0.31%

(0.39% previo, 0.30% consenso). Esta lectura general, debajo de las expectativas de los analistas, podria contribuir a un tono mas relajado en el comunicado
de politica monetaria de Banco de México que se presentard mas tarde. No obstante, creemos la persistencia de la inflacion subyacente sigue siendo un riesgo

al alza importante para las préximas lecturas.

Inflacién Subyacente y sus componentes Inflacién No Subyacente y sus componentes

Var. Real % a/a Var. Real % a/a
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El empleo formal se disparé en julio por la inscripcién de trabajadores de aplicaciones al IMSS, aunque el total de empleadores sigue a la baja.

En julio, el empleo formal se dispard con un crecimiento de 1.266 millones de nuevos puestos de trabajo formales gracias a la implementacion de las reformas
sobre seguridad social y aplicaciones digitales en la que buscé dotar de seguridad social a trabajadores de aplicaciones, luego de tres meses de caidas. Con
este repunte, los puestos de trabajo afiliados a seguridad social subieron en 5.6% de forma anual desde un estancamiento previo de 0.0%, que fue equivalente
a tan solo 6,222 nuevos puestos de trabajo en los doce meses previos. La implementacion de la reforma llevd a un aumento de 1.282 millones puestos
temporales, mientras que los empleos permanentes (82% del total) cayeron en -16,728 puestos, su menor ritmo para un julio desde 2020. Con esto, los puestos
permanentes formales presentan un incremento de 180 mil puestos de trabajo en los Ultimos doce meses, equivalente a un avance de 0.9%, su menor ritmo
desde abril de 2021, y desde 2010 excluyendo los meses de pandemia. Ademas, el total de empleadores se ubico en 1,039,467, cayendo en -2,169 frente al
mes previo, y con una variacion anual negativa, de -2.9%, sumando doce meses de retrocesos. Por Ultimo, el salario base de cotizacién fue de 614.3 pesos

diarios, representando un incremento nominal de 4.3%.
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Trabajadores afiliados en el IMSS

Nuevos puestos de trabajo afiliados al IMSS
Trabajadores (millones)
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Fuentes: Estudios Econémicos Scotiabank, IMSS. Fuentes: Estudios Econémicos Scotiabank, IMSS.
En julio, la produccion y exportacion de vehiculos ligeros repunté de forma anual.

En julio, la produccion de vehiculos ligeros repunté ligeramente, a 2.36% anual, sumando 302 mil unidades. Con esto, en el acumulado de los primeros siete
meses del afio, la produccion promedia un avance de apenas 0.7% anual. En el mismo sentido, las exportaciones de vehiculos ligeros repuntaron con mas

fuerza durante el mismo mes, en 7.94%, equivalente a 289 mil unidades. No obstante, en el acumulado anual, las exportaciones siguen en terreno negativo,
con una caida de -1.4%.

Industria Automotriz Enero - Julio

Miles Evolucion Sectorial de la Industria Automotriz Miles
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Fuente: Estudios Econémicos Scotiabank Fuente: Estudios Econémicos Scotiabank
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La confianza del consumidor subié ligeramente en julio gracias a una mejor percepcién en la situacion actual.

En julio, el indicador de confianza de los consumidores subié ligeramente, a 45.9
puntos medido con series desestacionalizadas, desde 45.5 previo. As u interior, los
indicadores de situacion actual del hogar y del pais subieron, a 51.8 y 40.8 puntos
respectivamente. El indicador de posibilidades de comprar de bienes duraderos
también subié ligeramente, a 32 puntos. Por otro lado, las expectativas del hogar y
del pais a un afo bajaron a 57.4 y 47.5 puntos, respectivamente. Los indicadores
debajo del umbral de 50 puntos son considerados en terreno negativo, por lo que
la percepcién presente y futura de la situacién econdémica del pais persiste en un
terreno negativo. A futuro, creemos que la confianza del consumidor se mantendra
en niveles similares, afectada por la prevaleciente incertidumbre y por el deterioro

del mercado laboral.

En mayo, la inversidn fija bruta se mantuvo a la baja.

Enmayo, la inversion fija bruta cayd de forma anual por novena ocasién consecutiva,
pasando de -12.6% a -7.1%. El mayor retroceso provino de la maquinaria y equipo,
que cayo por quinto mes, ahora en-10.3%, con retrocesos tanto en la parte nacional,
como la importada. Por su parte, la construccion sumé diez meses de retrocesos, al
caer -4.3% derivado de la contraccion en la construccion no residencial (-17.5%),
mientras que la construccién residencial presentd un avance de 9.6%. De esta forma,
la inversién acumula una caida de -7.0% en los primeros seis meses del afio. En su
comparativo mensual desestacionalizado, la IFB subid 0.9% gracias a un avance de
la construccion (1.4%), ya que la maquinaria y equipo se mantuvo sin cambio 0.0%.
A futuro, creemos que la alta incertidumbre interna e internacional, que no se ha
alcanzado a disipar, seguird fomentado una cautela en los inversionistas, que, junto
con la caida en el gasto publico, seguirédn induciendo una debilidad en la inversién

en la segunda mitad del afio.

En mayo, el consumo se mantuvo a la baja.

Confianza del consumidor
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Fuente: Estudios Econémicos Scotiabank, INEGI.
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El consumo privado en mayo registré una caida anual de -1.6%, acumulando dos meses consecutivos a la baja. El dato sorprendié negativamente frente al

consenso de -0.2%, aunque fue ligeramente mejor que la contraccién de -1.8% observada en abril. Esta debilidad se explica principalmente por una fuerte

disminucién de -7.1% anual en el consumo de bienes importados, destacando las caidas de -11.6% en bienes duraderos y de -12.8% en semiduraderos. Por

otro lado, el consumo de bienes y servicios nacionales retrocedio -0.4% anual. Dentro de este componente, los bienes mostraron una contraccion de -1.9%,

mientras que los servicios se mantuvieron resilientes, con un crecimiento de 1.3% anual.
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Consumo privado
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Consumo Privado y Componentes
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Mercados )
Mercado de Valores
indice Mercado Cierre Variacion Acumulada en
(en monedas locales) 08-ago-2025  Sem. Anterior Mes Anterior 2024 la Semana el Mes el ano 2025
América
S&P/BMV IPC México 58,070.17 56,900.07 57,397.93 49,513.27 2.06% 1.17% 17.28%
BOVESPA Sao Paulo 135,913.25 132,437.39 133,071.05 120,283.40 2.62% 2.14% 12.99%
DJI Nueva York 44,175.61 43,588.58 44130.98 42,544.22 1.35% 0.10% 3.83%
NASDAQ Nueva York 21,450.02 20,650.13 21,122.45 19,310.79 3.87% 1.55% 11.08%
S&P500 Nueva York 6,389.45 6,238.01 6,339.39 5,881.63 2.43% 0.79% 8.63%
IPSA Santiago 8,520.53 8,161.33 8,186.10 6,710.02 4.40% 4.09% 26.98%
S&P/BVL PERU Lima 34,011.53 33,192.68 33,440.29 28,960.95 2.47% 1.7% 17.44%
S&P/MERVAL Buenos Aires 2,300,926.00  2,278,849.00 2,319,511.00  2,533,635.00 0.97% -0.80% -9.18%
S&P/TSX Comp.  Toronto 27,758.68 27,020.43 27,259.78 24,727.94 2.73% 1.83% 12.26%
Europa
CAC-40 Paris 7,743.00 7,546.16 7,771.97 7,380.74 2.61% -0.37% 4.91%
DAX Frankfurt 24,162.86 23,425.97 24,065.47 19,909.14 3.15% 0.40% 21.37%
FTSE-100 Londres 9,095.73 9,068.58 9,132.81 8,173.02 0.30% -0.41% 1.29%
MADRID SE Madrid 1,470.44 1,400.28 1,428.20 1,137.34 5.01% 2.96% 29.29%
FTSE MIB Milan 41,623.86 39,942.82 40,987.69 34,186.18 4.21% 1.55% 21.76%
Asia
HANG SENG Hong Kong 24,858.82 24,507.81 24,773.33 20,059.95 1.43% 0.35% 23.92%
KLSE Malasia 1,556.98 1,533.35 1,513.25 1,642.33 1.54% 2.89% -5.20%
NIKKEI-225 Tokio 41,820.48 40,799.60 41,069.82 39,894.54 2.50% 1.83% 4.83%
YAKARTA Indonesia 7,533.39 7,537.77 7,484.34 7,079.91 -0.06% 0.66% 6.41%
CSI300 China 4,104.97 4,054.93 4,075.59 3,934.91 1.23% 0.72% 4.32%
Fuente: Bloomberg
Divisas
Moneda Cierre Variacion Acumulada en
(Divisas por Dolar E.U.) 08-ago-2025  Sem. Anterior Mes Anterior 2024 la Semana el Mes el afio 2025
Dolar Canadiense 1376 1379 1.386 1438 -0.20% -0.70% -4.35%
Euro * 1164 1159 1.142 1.035 0.47% 1.98% 12.43%
Franco Suizo 0.808 0.804 0.812 0.907 0.53% -0.49% -10.92%
Libra Esterlina 1.345 13279 1.321 1.252 1.30% 1.86% 7.48%
Peso Mexicano 18.574 18.860 18.876 20.827 -1.52% -1.60% -10.82%
Peso Argentino 1,325.377 1,364.000 1,370.200 1,030.985 -2.83% -3.27% 28.55%
Peso Chileno 966.130 968.900 972.610 994.920 -0.29% -0.67% -2.89%
Real Brasilefio 5.435 5.542 5.600 6.177 -1.94% -2.96% -12.03%
Yen Japonés 147.740 147.400 150.750 157.200 0.23% -2.00% -6.02%
Yuan Chino 7.1802 7.1933 7.200 7.299 -0.18% -0.28% -1.63%
* Dolar E.U por Divisa.
Fuente: Bloomberg
Metales
Metal Cierre Variacion Acumulada en
08-ago-2025  Sem. Anterior Mes Anterior 2024 la Semana el Mes el afio 2025
Cobre (dlls / libra) 4371 4.325 4357 3.949 1.06% 0.32% 10.69%
Oro (dlls/ T.0z.) 3,397.750 3,363.480 3,289.930 2,624.500 1.02% 3.28% 29.46%
Plata (dlls/ T.0z) 38.344 37.038 36.713 28.902 3.53% 4.44% 32.67%
Plomo (dlls / libra) 0.895 0.874 0.880 0.872 2.49% 1.75% 2.73%
Zinc (dlls / libra) 1274 1.228 1.256 1.349 3.73% 1.41% -5.58%
Fuente: Bloomberg
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Emisoras que componen el S&P/BMV IPC al cierre del 08 ago 25 "
Emisora Part. % Cierre Rendimiento Maximo Minimo
enindice | Ultimo  Sem.Ant. Mes Ant. 2023 2M Semanal Mensual Anual 2M 52s 52s
ALSEA* 0.62 582.90 492.59 497.25 266.2 245.52 18.33% 17.22% 118.97% 137.41% 600.00 226.00
CEMEXCPO 454 50.46 48.15 48.65 43.39 43.85 4.80% 3.72% 16.29% 15.07% 54.97 42.32
ASURB 3.25 17.71 16.92 17.03 14.95 16.02 4.67% 3.99% 18.46% 10.55% 17.88 13.76
PINFRA* 119 123.28 118.35 118.09 98.93 105.05 4.17% 4.39% 24.61% 17.35% 124.99 91.08
RA 0.59 159.02 152.78 152.81 125.3 141.23 4.08% 4.06% 26.91% 12.60% 164.99 109.79
LACOMUBC 0.33 448.05 430.79 433.39 366.54 291.62 4.01% 3.38% 22.24% 53.64% 460.00 278.80
LIVEPOLC 0.71 36.67 35.43 35.16 29.4 343 3.50% 4.29% 24.73% 6.91% 36.80 27.15
BOLSAA 0.57 132.97 129.54 134.53 115.28 118.34 2.65% -1.16% 15.35% 12.36% 150.00 109.46
GFINBURO 2.28 56.50 55.17 56.54 43.49 55 2.4% -0.07% 29.91% 2.73% 58.22 38.89
CTALPEKA 454 2175 21.26 21.82 2513 18.58 2.30% -0.32% -13.45% 17.06% 29.18 18.32
GFNORTEO 11.95 235.27 230.21 222.35 176.63 177.71 2.20% 5.81% 33.20% 32.39% 252.18 166.20
KIMBERA 172 168.40 165.12 168.12 133.97 135.35 1.99% 0.17% 25.70% 24.42% 180.82 131.22
TLEVICPO 1.40 14.06 13.79 13.82 12.4231  8.00968 1.96% 1.74% 13.18% 75.54% 15.49 7.96
GCARSOA1 135 16.02 15.81 16.47 11.68 12.03 1.33% -2.73% 37.16% 33.17% 16.55 10.17
OMAB 171 41.68 417 40.84  32.4662 33.0799 1.24% 2.06% 28.38% 26.00% 43.49 30.97
BIMBOA 3.87 42.77 42.38 42.41 4175 52.08 0.92% 0.85% 2.44% -17.88% 54.63 40.00
AC* 2.47 580.50 575.28 571.84 534.68 524.48 0.91% 1.51% 8.57% 10.68% 690.99 505.94
LABB 0.33 177.15 175.72 176.28 186.45 161.15 0.81% 0.49% -4.99% 9.93% 223.62 140.81
BBAJIOO 155 197.28 195.78 196.62 172.74 187.15 0.77% 0.34% 14.21% 5.41% 231.90 166.50
GENTERA* 0.59 250.05 248.45 250.23 179.46 153.55 0.64% -0.07% 39.33% 62.85% 271.30 145.09
PEROLES* 1.56 52.93 52.93 53.08 53.21 56.27 0.00% -0.28% -0.53% -5.94% 58.30 44.26
GAPB 3.89 23.42 23.42 23.63 23.43 30.21 0.00% -0.89% -0.04% -22.48% 33.30 15.70
GCC* 0.71 157.73 157.77 156.42 161.99 163.81 -0.03% 0.84% -2.63% -3.71% 198.06 149.17
AMXB 0.62 42.50 42.52 42.63 243 20.9 -0.05% -0.30% 7490%  103.35% 47.41 20.03
FEMSAUBD 9.69 143.36 143.65 146.92 117.06 126.73 -0.20% -2.42% 22.47% 13.12% 162.99 112.13
GRUMAB 1.50 54.72 54.87 54.74 55.24 68.33 -0.27% -0.04% -0.94% -19.92% 71.65 48.90
Q* 0.76 52.46 52.67 52.43 33.91 43.93 -0.40% 0.06% 54.70% 19.42% 57.57 33.33
MEGACPO 0.43 166.44 168.09 170.86 175.41 165.8 -0.98% -2.59% -5.1% 0.39% 237.18 130.01
ORBIA* 1.07 322.50 325.72 326.04 3259 376.64 -0.99% -1.09% -1.04% -14.37% 397.69 312.38
GMEXICOB 8.20 90.44 91.51 92.7 99.14 131.06 -117% -2.44% -8.78%  -30.99% 141.00 88.12
VESTA* 1M 39.98 40.97 40.46 33.36 29.89 -2.42% -1.19% 19.84% 33.76% 45.20 26.50
ALFAA 1.10 12.30 12.61 12.91 14.98 21.74 -2.46% -4.73% -17.89%  -43.42% 22.77 11.60
CHDRAUIB 454 161.69 168.16 170.31 177.7 209.69 -3.85% -5.06% -9.01%  -22.89% 207.97 161.50
KOFUBL 2.42 8.91 10.16 10.47 6.91 7.83 -12.30% -14.90% 28.94% 13.79% 10.86 6.48
Fuente: Bloomberg
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Emisoras que componen el DJI al cierre del 08 ago 25 ™
Emisora Part. % Cierre Rendimiento Maximo Minimo
en indice Ultimo Sem. Ant.  Mes Ant. 2023 12 M Semanal Mensual Anual 12M 52s 52s

HD 5.40 22935 20238 20757  250.42 21331  1333%  1049%  -8.41% 752%| 260.09  169.22
GS 10.04 71.79 67.11 68.08 59.2 4583  6.97% 5.45%  2127%  56.64% 72.02 4472
MCD 4.25 153.30 144.41 14922  129.09 12513 6.16% 273%  1875%  2251%| 164.00 122.31
PG 214 250.89  237.77 24956 50586  566.24 5.52% 0.53% -50.40% -55.69%| 630.45  234.65
MMM 2.13 103.73 98.49 97.98 90.35 67.66 5.32% 5.87%  14.81%  5331%|  105.23 66.70
TRV 3.69 182.70 173.72 177.87 13429  104.97 5.17% 272%  36.05%  74.05%| 183.88 86.63
€sco 1.00 38785  373.66 367.51 38899 34834  3.80% 553%  -029%  11.34%| 43937 32631
MSFT 7.26 222.69 214.75 23411 219.39 165.8 3.70%  -4.88% 150%  34.31%|  242.51 161.56
AMZN 3.10 17333 167.33 16474 14462  160.22 3.59% 521%  19.85% 818%| 173.94  140.68
AAPL 3.19 229.12 2219 221.84 177 168.87 3.25% 328%  29.45%  3568%| 24259 12892
KO 0.98 352.16 34341 33088  339.93 342.71 2.55% 6.43%  3.60% 2.76%| 40028  308.84
CRM 3.35 264.87 25832 26024  240.89 21168 2.54% 178%  9.95%  25713%| 277.68  208.74
NVDA 2.54 155.01 151.4 15164  144.84  144.49 2.38% 2.22% 7.02% 728%| 16895  132.06
WMT 1.44 70.34 68.86 67.89 62.26 68.73 2.15% 3.61%  12.98% 2.34% 74.38 60.62
AXP 414 15351 15065  150.47  167.65  170.87 1.90% 2.02%  843%  -10.16%|  180.40 149.91
HON 3.01 80.69 79.29 7812 99.48 113.92 177% 329%  -18.89%  -29.177%| 12030 73.32
CAT 5.80 72127  709.57 72359 57262 48577 165%  -032%  25.96%  48.48%| 73742  439.77
DIS 156 297.43 29427 29931 29679 23354 1.07%  -0.63% 022%  2736%| 3294  220.64
UNH 3.49 305.45  302.89  300.07  289.89 27119 0.85% 1.79% 537%  12.63%| 32632 26533
vz 0.60 43.15 42.88 42.76 39.99 4052|  063% 0.91%  7.90%  6.49% 47.36 37.59
JPM 4.02 28876 28937 29624 23971  20406| -021% = -2.52%  20.46%  4151% 30113 200.67
NKE 1.03 522.04 524.11 5335 4215 40269| -039%  215%  23.85%  29.64%| 555.00  344.83
AMGN 4.01 7419 74.62 74.69 75.67 7419| -058%  -067%  -1.96%  0.00% 90.62 52.28
IBM 3.37 216.31 21771 22235 22589  199.82| -0.64% = -2.72%  -4.24% 825%| 24250  179.47
MRK 112 336.78 33935 34547  316.04  259.83| 076%  252%  6.56% 29.62%| 37551  257.95
BA 3.19 41652 42869 43802 36276  336.6| -2.84% = -491%  14.82%  23.91% 44112 26731
SHW 4.90 28823  296.88 2951  260.64  32469| 291%  -2.33%  10.59%  -11.23%| 339.01  253.30
v 4.69 24227  250.05 25315  219.83 192.61 311%  430%  1021%  2578%| 29610  187.45
INJ 2.41 112.43 116.59 119.1 111.35 85.96| -357%  561%  097% 30.79%| 12467 80.10
cvX 2.6 24051 25074 25833 33433 24912|  4.08%  6.90% 2806%  3.46%| 369.00  230.00
Fuente: Bloomberg

Prondsticos de Variables Macroeconémicas o

Fecha de actualizacién: 1de agosto de 2025

Pronéstico

2024 2025 2026
T1 T2 T3 T4 TIf T2f T3f T4f TIf T2f T3f T4f
PIB 15 2.2 1.6 0.4 0.8 0.1 -0.6 -0.4 0.6 0.5 0.7 0.5
Inflacion* 4.42 498 4.58 4.21 4.06 4.32 415 4.00 3.80 3.80 3.85 3.70
Banxico* 11.00 11.00 10.50 10.00 9.00 8.00 7.75 7.50 7.25 7.00 7.00 7.00
Tipo de cambio* 16.56 18.32 19.69 20.83 20.47 18.75 19.55 20.30 20.50 20.70 20.90 21.30
Tasa de desempleo** 25 2.7 3.0 25 25 2.8 33 35 32 33 3.4 3.4

Fuente: Scotiabank Estudios Econdémicos, Banxico, INEGI y Bloomberg
* Final de Periodo
**Promedio
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Scotiabank. Economia Semanal

SemanaNo. 32-11 de agosto de 2025

Prondstico Anual

2021 2022 2023 2024 2025f  2026f

PIB* 6.0 3.7 3.4 1.4 -0.1 0.6

Inflacién* 7.36 7.82 4.66 4.21 4.00 3.70
Banxico* 5.50 10.50 1.25 10.00 7.50 7.00
Tipo de cambio* 20.53 19.50 16.97 20.83 20.30 2130
Tasa de desempleo** 4.14 3.27 2.80 2.67 3.00 3.32
Inflacién** 5.68 7.89 5.55 4.72 3.98 3.82

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

TABLAS DE PERSPECTIVAS Y PRONOSTICOS GLOBALES [Link]

Publicacion de Estudios Econdmicos de Scotiabank — Eduardo Sudrez, Rodolfo Mitchell Cervera, Miguel A. Saldafia Blanco, Cynthia Herndndez Gonzélez

Visita nuestra pagina o contactanos.

Scotiabank.

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 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 aquf 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 opinioén institucional. Dichas opiniones pueden modificarse de acuerdo con los cambios en las condiciones econdmicas, politicas y
sociales, y no deben ser consideradas como una declaracién unilateral de la voluntad, ni ser interpretadas como una oferta, sugerencia o invitacién para comprar o vender valor
alguno, o como una oferta, invitacion o sugerencia para contratar los servicios de Scotiabank Inverlat. Asimismo, el presente analisis no puede ser entendido como una Asesoria de
Inversiones ya que no constituye en forma alguna, una recomendacién personalizada a quien lo recibe, por lo que la decisién 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 distribucion de acuerdo con “Practicas
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 compensacién de los analistas no se relaciona con una recomendacion 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 relacién de negocios con las emisoras de los valores contenidos
en este reporte (agente colocador, agente estructurador, representante comun, asesor financiero, servicios financieros, etc.). La Direccién de Estudios Econdémicos es un area
independiente de las dreas de negocio, incluyendo el drea de Operaciones y de Banca de Inversién y, no recibe remuneracion, directriz, o de cualquier forma, influencia alguna por
parte de las dreas 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 alglin otro medio o método en forma parcial o total; tampoco puede ser citado o divulgado sin la previa autorizacion de la Direccion de
Estudios Econémicos 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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