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México Celebra los 100 afios de Banco de México

La politica monetaria se mantuvo como el principal foco de atencién entre los inversionistas, tanto a
nivel global como nacional. En este contexto, la semana psada inicié con la conmemoracion de los 100
afios del Banco de México, evento que reunid a destacadas figuras del &mbito econémico, politico y

financiero.

La ceremonia contd con la presencia de la Presidenta de México, Claudia Sheinbaum, la Gobernadora
de Banxico, Victoria Rodriguez Ceja, el Secretario de Hacienda y Crédito Publico, Edgar Amador, el
Presidente de la Comisién Permanente del Congreso, Gerardo Fernandez Norofia, y el Presidente de la
Asociacién de Bancos de México, Emilio Romano. También asistieron los subgobernadores de Banxico,

representantes del INEGI y del sector bancario nacional.

A nivel internacional, participaron John Williams, Presidente de la Reserva Federal de Nueva York; Pablo
Herndndez de Cos, Gerente General del Banco de Pagos Internacionales (BIS); y Tiff Macklem,

Gobernador del Banco Central de Canada.

Durante su intervencion, la Presidenta Sheinbaum reconocié el papel del Banco de México como garante
de la estabilidad econdmica. Enfatizd que el control de la inflacién es una tarea técnica y social, esencial
para proteger a los hogares de menores ingresos. Asimismo, delined los retos futuros para el sistema

financiero nacional:

e Ampliar el acceso al crédito.

. Impulsar el mercado interno.

. Fomentar la digitalizacion financiera.

e  Coordinar esfuerzos entre Banxico, Hacienda y la banca privada para un desarrollo mas
inclusivo.

Como parte de las actividades conmemorativas, se llevé a cabo el seminario internacional “El Futuro de
la Banca Central”, que incluyd cuatro paneles y tres conferencias magistrales. Los temas abordados

fueron:

e  Politica monetaria y mercados financieros: Se destacd la necesidad de flexibilidad en la
implementacién de politicas, el uso de herramientas no convencionales y la importancia de
una comunicacion clara.

e  Objetivos de inflacién y tipo de cambio flexible: Se reafirmd su papel en la resiliencia
econdmicay en la amortiguacion de choques externos.

e Intermediacién financiera global: Se analizé el crecimiento de instituciones no bancarias y la
interconexion de los mercados financieros.

e Innovacién y nuevos retos: Se abordaron los efectos de la digitalizacién, la economia de la
informacién y los nuevos medios de pago.

. Crisis y medidas no convencionales: Se revisaron las respuestas ante la crisis financiera global
y la pandemia, reconociendo la necesidad de retirar gradualmente las medidas
extraordinarias.

Hacia el cierre de la semana, el Banco de México volvié a colocarse en el centro de la conversacion
econdémica tras la publicacion de su Informe Trimestral de Inflacién, correspondiente al segundo
trimestre del afio. El documento habia generado expectativas inusuales, ya que, por primera vez en su
historia, Banxico modificé la fecha de publicacion, moviéndola del miércoles al viernes, lo que llevd a

especular sobre posibles anuncios relevantes, lo cual no se materializo.

Durante la presentacion del informe, la Gobernadora Victoria Rodriguez Ceja destacd que la economia
global mostrd sefiales de recuperacién, particularmente en economias avanzadas como Estados
Unidos. Aunque la inflacidon internacional continué moderandose, persisten riesgos importantes
derivados de tensiones geopoliticas, condiciones financieras restrictivas y volatilidad en los precios de

materias primas.
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En cuanto al desempefio de la economia mexicana, Rodriguez sefialé que la actividad se acelerd, impulsada por el dinamismo en los sectores industrial y de
servicios, mientras que el sector agropecuario registré una contraccién. Por su parte, mencioné que el mercado laboral presentd sefiales mixtas: por un lado,
la creacion de empleo formal se desacelerd; por otro, se observd un aumento en la tasa de participacion laboral y en la ocupacién. Al tiempo que la

desocupacion urbana mostré un ligero incremento, mientras que la tasa nacional se mantuvo estable.

Respecto a la inflacion, la Gobernadora informd que la inflacién general anual se ubico en 4.22% al cierre del segundo trimestre, frente al 3.72% del trimestre
anterior. La inflaciéon subyacente, que excluye precios volatiles, aumenté de 3.65% a 4.08%, mientras que la no subyacente (alimentos y energéticos) paso de
3.86% a 4.47%. No obstante, en la primera quincena de agosto, la inflacion general descendié a 3.49%, impulsada por una fuerte caida en la inflacién no

subyacente (1.10%), atribuida principalmente a menores precios en frutas y verduras.

En este contexto, la Junta de Gobierno mantuvo sus prondsticos de inflacién en linea con los comunicados en su Ultima decisién de politica monetaria (7 de

agosto), anticipando que la inflacion converja hacia la meta de 3% en el tercer trimestre de 2026.

Por el lado de la politica monetaria, Rodriguez recordd que durante el trimestre se realizaron tres recortes consecutivos en la tasa de interés de referencia:
mayo de 9.00% a 8.50%; junio de 8.50% a 8.00%,; agosto de 8.00% a 7.75%. Estas decisiones reflejaron una evaluacidon mas favorable del panorama
inflacionario. Sin embargo, la Junta mantiene una postura cautelosa, reconociendo que podrian realizarse recortes adicionales, siempre que se preserve una

trayectoria ordenada hacia la meta de inflacion.

Dentro del reporte, sobresalié la revisién al alza de sus prondsticos de crecimiento econdmico, reflejando una evaluacion mas optimista del desempefio
reciente de la actividad productiva. Para 2025, el crecimiento del PIB se ajusté de 0.1% a 0.6% anual, con un intervalo estimado entre 0.1% y 1.1%. Mientras
que para 2026, la proyeccién paséd de 0.9% a 1.1%, con un intervalo entre 0.3% y 1.9%. El ajuste se sustenta en un mayor dinamismo observado en las
actividades terciarias (servicios) y secundarias (industria). Sin embargo, Banxico mantiene un balance de riesgos con sesgo a la baja, debido a: la debilidad en
la inversion fija, especialmente en construccion no residencial y maquinaria. El bajo ritmo de crecimiento del empleo formal. Asi como por la incertidumbre

derivada de las politicas arancelarias de Estados Unidos y el entorno comercial global.

Finalmente, durante la presentacion del Informe Trimestral de Inflacion del segundo trimestre de 2025, la Gobernadora del Banco de México, Victoria
Rodriguez Ceja, abordé el creciente debate sobre la posibilidad de que Banxico adopte un mandato dual, similar al de la Reserva Federal de Estados Unidos.
En este sentido, afirmo que el mandato actual del banco —centrado en mantener una inflacion baja y estable— no se contrapone con el desarrollo
econémico. Ademas, defendié la autonomia institucional de Banxico como un pilar fundamental para preservar la estabilidad macroeconémica,

especialmente en momentos de alta incertidumbre.

En este contexto, nos unimos a la celebracién de los 100 afios de la creacién del Banco de México, su autonomia y la claridad de la Junta de Gobierno

respecto al mandato de controlar la inflacidn, ya que es condicién necesaria para impulsar el crecimiento econémico.
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Calendario de Indicadores N
Indicador: *altarelevancia. ® relevante semana anterior. M a observar préxima semana. ) Estimacion Ok?servacién
Scotiabank Mercado* | Previa Actual
Lun. 25 06:00 [ | Encuesta de Empresas Constructoras, Jun 2025, (Preliminar)
08:00 =] Ventas Casas Nuevas, Jul 2025, Miles 630 656 652
09:00 [ H | Balanza de Pagos, 2T 2025, MD 5,361 -7,613 206
=] Permisos de construccion, Jul 2025, Miles (Final) 1,354 1,362
Mar. 26 06:30 =] Ordenes Bienes Duraderos, Jul 2025 (Preliminar) -3.8 94 -2.8
08:00 = Confianza del Consumidor, Ago 2025 96.5 98.7 97.4
Miér. 27 06:00 [ | Balanza Comercial, Jul 2025, MMD 750.0 514.4 -16.7 W
1230 A Reporte Trimestral de Inflacién, Banxico 3
Jue. 28 06:00 WM % TasadeDesempleo, Jul 2025, % 2.86 2.69 2.77 “32’
06:30 == 5k  PIB, 2T 2025, V%TA 3.1 3.0 3.3 S
06:30 = Consumo Personal, 2T 2025, % 1.6 1.4 1.6 &
06:30 =] Peticiones de Desempleo, Ago 2025, Miles 230 234 229 00::
08:00 = Venta de Casas Pendientes, Jul 2025, V%M -0.2 -0.8 -0.4 g*
Vie. 29  06:30 =] Ingresos Personales, Jul 2025, % 0.4 0.3 0.4 s
06:30 = Balanza Comercial, Jul 2025, MMD -90.2 -84.9 103.6 E
06:30 = Gasto Personal, Jul 2025, % 0.5 0.4 0.5
06:30 = Inventarios Mayoristas, Jul 2025, V%M (Preliminar) 0.1 0.1 0.2
I 06:30 = & fndice de Precios PCE, Jul 2025, V%A 2.6 2.6 2.6
08:00 - Sentimiento del Consumidor, Univ. de Michigan, Ago 2025 (Final) 58.6 58.6 58.2
09:00 | B | Actividad Financiera, Jul 2025, MMD 7,062 6,998 7,001
I [ | Finanzas Pdblicas, Jul 2025, MMD -465.5

Fechas probables, hora de Mé;i&g. *: 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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Indicador: *altarelevancia. ® relevante semana anterior. B a observar proxima semana. ) Estimacion Observadén
Scotiabank Mercado* | Previa Actual
Lun. O1 06:00 | B | Confianza Empresarial, Ago 2025 49.4
09:00 (8 | Remesas, Jul 2025, MD 5,201
09:00 | B | Encuesta de Expectativas, Banxico, Jul 2025
1200 W indice Manufacturero IMEF, Ago 2025 455
12:00 [ H | indice No Manufacturero IMEF, Ago 2025 49.10
Mar. 02 07:45 [l PMI Manufacturero EE. UU. S&P Global, Ago 2025 (Final) 533
I 08:00 = ISM Manufacturero, Ago 2025 48.9 48.0
08:00 = Gasto en Construccion, Jul 2025, V%M -0.2 -0.4 3
Miér. 03 06:00 [ E | Confianza del Consumidor, Méx, Ago 2025 459 .
08:00 [l Ordenes Bienes Duraderos, Jul 2025 (Final) -2.8 O
12:00 = Libro Beige z
Jue. 04 06:00 [l | Inversion Fija Bruta, Jun 2025, V%A -71 ]
06:00 Nl Ventas de Vehiculos Domésticos, Ago 2025 124,480 ..
06:00 ‘N Consumo Privado, Jun 2025, V%A -1.6 =
06:30 =] Peticiones de Desempleo, Ago 2025, Miles 228 229 D
06:30 = Balanza Comercial, Jul 2025, MMD -66.3 -60.2 S
07:45 = PMI de Servicios EE. UU. S&P Global, Ago 2025 (Final) 554
07:45 = PMI Compuesto EE. UU. S&P Global, Ago 2025 (Final) 554
08:.00 == ISM Sector Servicios, Ago 2025 50.5 50.1
Vie. 05 06:30 M= % Nominas No Agricolas, Ago 2025, Miles 75 73
06:30 == Tasa de Desempleo, Ago 2025, % 4.3 4.2
[ | Creacién de Empleo IMSS, Ago 2025, Miles 1,266
-l Encuesta Citi
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 01al 05 de septiembre) i)

(| La semana que inicia en México, Como cada inicio de mes, se publicardn datos mensuales relevantes sobre actividad econdémica. Las respuestas de la
Encuesta de Expectativas de Banxico podrian mostrar nuevas revisiones ligeramente al alza en los prondsticos de inflacién y de crecimiento de los
analistas, junto con movimientos a la baja en las tasas de interés previstas para final de afio. Para agosto, se publicaran los datos de empleo formal, donde
seran especialmente relevante el comportamiento de los empleos permanentes, ya que la cifra total estara ahora distorsionada por la regularizacion como
empleos temporales de los trabajadores de aplicaciones méviles. Para el mismo mes, tendremos también el adelanto de ventas de vehiculos ligeros, el
que creemos que mantendra un retroceso anual, en linea con el enfriamiento del mercado laboral. Para junio, tendremos los datos de inversion fija bruta
y consumo privado, en los que esperamos que la construccién siga rezagada en el primero, junto con un deterioro en el consumo de bienes importados.
En el &mbito politico, destacara la reunion de la presidente Sheinbaum con el secretario de Estado de EE. UU. Marco Rubio, con el objetivo de firmar un
acuerdo bilateral en temas de seguridad. También se prevén reuniones con empresarios y funcionarios de Brasil, en el marco de una estrategia de

fortalecimiento de relaciones internacionales. Por Ultimo, los nuevos funcionarios del Poder Judicial entraran en funciones este 2 de septiembre.

(| En Estados Unidos, la proxima semana sera clave para los mercados financieros, con especial atencion en la evolucion de la politica monetaria de la
Reserva Federal. Aunque el presidente Jerome Powell insinu¢ en Jackson Hole que podria haber un recorte de tasas “pronto”, un recorte en septiembre
no es totalmente seguro aun, ya que el Fed aln no ha vencido completamente a la inflacién. Los datos recientes de precios al productor y al consumidor
siguen mostrando presiones inflacionarias, y el mercado laboral, aunque mas débil, no ha caido por debajo de niveles aceptables. En este contexto, los
inversionistas estaran atentos a la publicacion de indicadores como el ISM manufacturero y de servicios, asi como a nuevas cifras de empleo y gasto. La

publicacion de la nédmina no agricola sera decisiva para calibrar si la Fed se inclina por mantener su postura restrictiva o si comienza a preparar el terreno
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para ajustes graduales. Ademas, se espera que Powell y otros miembros del FOMC se enfoquen en la revision del marco de politica monetaria, incluyendo

posibles cambios en las herramientas de comunicacion como el Resumen de Proyecciones Econdmicas, que se actualizara en otofio.

la semana que concluyo (del 25 al 29 de agosto) {nl

En la semana que concluyé, en México, los acontecimientos econémicos reflejaron una combinacion de sefiales positivas en el &mbito externo y desafios
internos en sectores clave. La inversion extranjera directa (IED) alcanzé 10,848 millones de ddlares, acumulando 34.25 md en la primera mitad del afio,
representando un ligero aumento anual acumulado de 2.2%, aunque con caidas en la reinversion de utilidades. Este resultado se complementa con una
balanza comercial practicamente equilibrada en julio, con un déficit de apenas 16.69 millones de ddlares, con mayores aumentos anuales en las
exportaciones frente a las importaciones. En contraste, el sector de la construcciéon mostré una fuerte contraccion. Segun el INEGI, en junio el valor de la
produccién cayd -18.2% anual, aunque con un leve repunte mensual de 0.9%. El empleo en el sector también se redujo -11.2% anual. En el mercado
laboral, la tasa de desempleo subié de 2.7% a 2.8% en julio, debido a una mayor participacién laboral, que pasé de 59.8% a 60.2%, alcanzando una
poblacion activa de 62.536 millones de personas, aunque también con un aumento en la tasa de informalidad. En el &mbito financiero, Moody’s mejord
la calificacion de deuda de Pemex a AAA.mx, desde AA+.mx, con perspectiva estable. Este ajuste refleja mejoras en la liquidez y refinanciamiento de
deuda de corto plazo, lo que podria aliviar presiones sobre la empresa estatal. En politica comercial, el gobierno anuncié que aumentara aranceles a
importaciones provenientes de China como parte del presupuesto 2026, buscando proteger sectores como el automotriz, textil y plasticos. Ademas,
entrd en vigor la prohibicién de importaciones de calzado bajo el programa IMMEX;, junto con restricciones a productos como azucares y alcohol, en un
esfuerzo por fortalecer la producciéon nacional. Por otro lado, México suspendié temporalmente los envios postales hacia EE.UU. desde el 27 de agosto,
como respuesta a la eliminacién de la exencién de minimis. La medida estara vigente mientras se ajustan los procesos aduanales, en coordinacion con

autoridades estadounidenses.

En Estados Unidos, los eventos econdmicos y politicos estuvieron marcados por sefiales mixtas en la politica monetaria, tensiones institucionales y datos
econdmicos que reflejan una economia adn resiliente, pero con riesgos latentes. El simposio de Jackson Hole fue el centro de atencién, donde el presidente
de la Reserva Federal, Jerome Powell, insinué la posibilidad de un recorte de tasas de interés en septiembre. Ademas, el evento estuvo marcado por
presiones politicas, incluyendo intentos del presidente Donald Trump de influir en las decisiones de la Fed, lo que ha generado preocupacion sobre su
independencia. En ese contexto, Trump solicité la destitucion de Lisa Cook, miembro de la Junta de Gobernadores de la Fed, acusandola de fraude

hipotecario. Cook negd las acusaciones y afirmd que el presidente no tiene autoridad legal para removerla.

En cuanto a los datos econdémicos, la segunda estimacion del PIB del segundo trimestre sorprendié al alza con un crecimiento de 3.3% trimestral
anualizado, superando el 3.0% previo. El consumo personal repuntd, la inversion privada moderd su caida y las exportaciones se revisaron al alza. Sin
embargo, el gasto gubernamental se ajusté a la baja. Estos datos reflejan una economia con demanda interna sélida, aunque con sefiales de ajuste en
sectores clave. En paralelo, el ingreso personal aumentd 0.4% y el gasto de los consumidores 0.5%, reflejando una demanda resiliente. La inflacién

subyacente (core PCE) se acelerd a 2.9% anual, lo que podria complicar las decisiones de politica monetaria.

En el frente comercial, Trump duplicé los aranceles a bienes importados desde India al 50%, como represalia por la compra de petréleo ruso. También
anuncié nuevas amenazas arancelarias contra paises con impuestos a servicios digitales, lo que ha generado aversion al riesgo en los mercados globales.

Los futuros de acciones en Norteamérica mostraron debilidad, mientras que los mercados europeos y asiaticos registraron caidas.

En datos internacionales, el primer ministro, Mark Carney, anuncié que Canada eliminara los aranceles de represalia sobre productos estadounidenses
que cumplan con el Acuerdo entre Estados Unidos, México y Canada (T-MEC). La medida aplicarad a una amplia gama de productos de consumo fabricados
en EE. UU., aunque se mantendran los aranceles del 25% sobre las importaciones de acero y aluminio, asi como los impuestos a autos y camiones
estadounidenses. El producto interno bruto de Canada se contrajo a una tasa anualizada de 1.6% en el segundo trimestre, la mayor caida desde la
pandemia de Covid-19 y la primera contraccion en casi dos afios. Las exportaciones se desplomaron 27% en términos anualizados, debido a que los
aranceles impuestos por EE. UU. sobre bienes canadienses afectaron gravemente los envios al extranjero, mientras que la inversién empresarial cayo

10.1%.

Estudios Econdmicos
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En julio, la tasa de desempleo de desempleo y la tasa de informalidad mostraron incrementos. )
Durante julio, la tasa de desempleo subid ligeramente de 2.7% a 2.8%, de acuerdo o Tasa de Desempleo y Tasa de Participacién %
con las cifras del INEGI. Este aumento se debid en parte a una mayor poblaciénen 6.0 1 625
el mercado laboral, a 62.536 millones de personas, ya que la tasa de participacion -5 60.0
subié de 59.8% a 60.2%. Ademas, la poblacion ocupada en condiciones de %0 Tasa de desempleo 575
informalidad también subié, al pasar tasa de informalidad de 54.8% a 56.1%, su ~ *° e 1550
nivel mas alto desde agosto de 2021. No obstante, la tasa de subocupacién, es decir 407 (Tdaesra)l e Participacion 525
el porcentaje de poblacion que busca trabajar mas horas, bajo ligeramente, de 7.4% 35 1 50.0
a 7.3%. Los datos de empleo formal, excluyendo la reciente incorporacion de 2(5) 475
trabajadores de aplicacién a seguridad social, sugieren un estancamiento en los 0 sy 450
recientes meses, por lo que creemos que, en la segunda mitad del afio, el mercado 3838 IIIILAELR
laboral seguirad con sefiales de enfriamiento, asi como con posibles aumentos en la % % 28 % E 28 % % 28 % E 28 % % 2
tasa de informalidad. Fuente: Estudios Econémicos Scotiabank, INEGI.

{a

En julio, tanto las exportaciones, como las importaciones moderaron su avance anual.

En julio, la balanza comercial practicamente en equilibrio, con un déficit de apenas 16.69 millones de ddlares. A su interior, las exportaciones sumaron 56,708
md, equivalente a un incremento anual de 4.0% (vs 10.6% previo), donde las manufacturas no automotrices subieron 11.7%, aunque las exportaciones
automotrices cayeron en -7.0%, sumando cinco caidas durante el afio. Por su parte, las exportaciones petroleras mantienen su tendencia negativa, con una
caida de -23.0%. Por el lado de las importaciones, estas sumaron 56,724 md, equivalente un incremento anual de 1.7%, moderando su avance desde 4.4%
previo. A su interior, las importaciones de bienes intermedios siguen liderando el avance, un 2.5%, mientras que las de consumo el avance fue menor (0.4%),
repuntando a terreno positivo luego de diez meses consecutivos de retrocesos. Sin embargo, las importaciones de capital cayeron en -2.1%, hilando siete
meses consecutivos a la baja. En el acumulado de los primeros siete meses del afio, la balanza comercial lleva un superavit de 1,415 millones de délares gracias
a exportaciones con un valor de 369,435 md, equivalente a un avance anual de 4.3%, mientras las importaciones sumando 368,019 md, con un avance de
apenas 0.5%. A futuro, creemos que las importaciones podrian presentar un ritmo lento, en linea con la desaceleracion en el consumo y en inversion, superado

por el avance de las exportaciones, apoyadas a su vez por el mayor dinamismo de la demanda externa.

Balanza Comercial Evolucién Exportaciones e Importaciones

Millones USD Millones USD

7,000 ¢ 65,000
5,000 -

55,000
3,000 -
1,000 + 45,000
L0 35,000

' Importaciones
-3,000 *

1 Exportaciones

-5,000 r 25,000 p
7,000 -

’ 15,000 f f f f f f f f f f f
§ § § § 8§ §8 8 § & 3 & 89 S 8 ¥ § § § 8 8 I 3 & 8
0] S () =S5 ) = ) S [0) S 0] = h hhe h he h o v o h o ) b
5 * 5 = 5 * 5 * 5 * § = ¢ = ¢ 3 ¢ 3 ¢ 35 ¢ 3 ¢ 3

Fuentes: Estudios Econdmicos Scotiabank, INEGI. Fuentes: Estudios Econdmicos Scotiabank, INEGI.
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Cae la reinversion de utilidades en la inversion extranjera directa durante la primera mitad de 2025.

De acuerdo con las cifras de balanza de pagos para el segundo trimestre de 2025 publicadas por Banco de México, la IED alcanzé 10,847 millones de ddélares
durante el periodo. De esta forma, en el primer semestre del afio, la Inversion Extranjera Directa sumo 34,25 millones de délares (33.52 md un afio antes), de
los cuales, el 78% (28.91 md) corresponden a reinversién de utilidades, mientras que el 9.2% (3.15 md, vs 1.88 md un afio antes) fueron nuevas inversiones, y el
14.7% corresponde a cuentas entre compafiias (2.2 md con comparacion con apenas 184 miles de ddlares en la primera mitad de 2024). Asi, en comparaciéon

con el mismo semestre de un afio antes, la IED lleva un aumento acumulado de apenas 2.2%, aunque con una caida de -8.1% en la reinversion de utilidades,

que fue compensada por aumentos en las nuevas inversiones, junto con cuentas entre compafiias.

{a
La cartera de crédito acelerd en julio con avances en el crédito al consumo y el orientado a empresas.

La cartera de crédito vigente de la banca comercial en julio acelerd de 5.2% a 6.1% real anual ante mayores avances tanto en la cartera de consumo, como el
dirigido a las empresas. El crédito a empresas subi¢ de 5.5% a 6.5%, derivado principalmente de un mayor avance del crédito a construccion (8.1%) y a
manufacturas (2.8%), que compensd un ritmo ligeramente mas moderado, aunque todavia de doble digito en el consumo (11.9% vs. 12.9% previo). Por otro

lado, el crédito al consumo también avanzé a un mayor ritmo, en 9.8% desde 8.9% previo, liderado todavia por el avance en crédito automotriz (19.9%). Por
ultimo, la cartera de vivienda subié a 2.2% desde 1.5% previo, su nivel mas bajo desde 2009.

%afarealanual  Cartera Vigente de la Banca Comercial

% a/a real anual Cartera Vigente de la Banca Comercial
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Fuente: Estudios Econdmicos Scotiabank, Banxico. Fuente: Estudios Econémicos Scotiabank, Banxico.

Estudios Econdmicos



Scotiabank. Economia Semanal

SemanaNo. 35— 1de septiembre de 2025

{a

Moderacién en los ingresos presupuestarios, junto con retrocesos en el gasto en enero-julio

De acuerdo con las cifras de SHCP, en los primeros siete meses

Resultados de Finanzas Publicas

~ e e L Enero-Julio
del afio, el déficit publico fue de 519.556 mil millones de pesos T 5095 Vor % roal
(mmp), frente a un déficit programado por 780.236 mmp, Obs. Programa | Observado | Diferencia| anual
mientras que el balance primario fue superavitario en 211 mmp i 2 G (3-2) G/
) Ingresos Totales 4,440.5 4,858.2 4,765.1 -931 3.3
(12543 mmp programado). A  detalle, los ingresos | Ppetroleros 604.9 7419 526.2 2157 -16.3
presupuestarios en el periodo subieron 3.3% real anual, sumando Gobierno Federal 971 5773 146.4 182 451
o ) Pemex 507.8 164.6 379.9 -197.4 280
4,765 mmp. A su interior, los ingresos petroleros atenuaron su pe—— 38356 41163 42388 026 6.4
caida, a -16.3% alcanzando 526 mmp, mientras que los ingresos Gobierno Federal 3/162.4 3418.2 3,554.0 1358 82
Tributarios 29425 3,190.7 3,2788 88.2 7.2
tributarios subieron 7.2%, a 3,278 mmp. Los ingresos no SR 16356 17718 18199 481 iy
tributarios mostraron un avance de 20.4%. Por el lado de los IVA 810.2 857.8 9.4 53.6 83
egresos, el gasto neto total bajé en -3.8% real anual, con 5. 338 IEPS 367.0 4133 3797 342 06
Otros 277.9 147.8 168.5 20.7 214
billones de pesos. El gasto programable sigue retrocediendo de No Tributarios 2200 2276 2752 476 204
manera mas acentuada, en -7.8%, ademads, con un importante Orgs. Control Presup. 3903 3956 407.5 no 05
bei icio de 1177 lob los 3.684 Al X CFE 282.8 3024 2773 -251 -56
subejercicio de 1,177 mmp, al observar los 3,684 mmp. Alinterior feei e Nets Total 53388 6,5156 | 5338.0 | -1,177.6 3.8
de este, destaca el fuerte retroceso del gasto en inversion fisica, Programable 3,8478 4,8459 3,6849| -1161.0 -78
en -35.7% a 441 mmp. En contraste, el costo financiero subio Corriente 29901 nd. 3156 nd. 03
Servs. Personales 883.0 n.d. 944.0 n.d. 29
1.4%, a 768.4 mmp. En términos de deuda, los Requerimientos Subsidios y transf. 8423 nd. 840.8 nd. 39
Financieros de Sector Publico fueron deficitarios en 687 millones Otros de operacion 1,264.8 nd| 13308 nd. 13
. L o Capital 857.7 n.d. 569.4 n.d. -36.1
de pesos, lo que implicé un aumento en el Saldo Histérico de los Inversion fisica 6618 nd. 4419 nd. 357
Requerimientos Financieros de Sector Publico, la medida mas Otros de capital 195.9 n.d. 127.4 n.d. -374
. . . No programable 1,491.1 1,669.7 1,653.1 -16.6 6.7
amplia de la deuda, a 17.840 billones de pesos, equivalente a Costo financiero 6641 7928 768.4 a4 4
49.7% del PIB. Participaciones 798.8 8311 8613 302 38
Adefasy otros 28.2 458 23.4 -22.4 -20.2
Balance publico -829.8 -780.2 -519.6 260.7 -38.6
Balance primario -209.8 12.5 211.0 198.5 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 o

Mercado de Valores

indice Mercado Cierre Variacion Acumulada en

(en monedas locales) 29-ago-2025  Sem. Anterior Mes Anterior 2024 la Semana el Mes el aflo 2025

América
S&P/BMV IPC México 58,708.86 59,225.48 57,397.93 49,513.27 -0.87% 2.28% 18.57%
BOVESPA Sao Paulo 141,422.26 137,968.15 133,071.05 120,283.40 2.50% 6.28% 17.57%
DJI Nueva York 45,544.88 45,631.74 44,130.98 42,544.22 -0.19% 3.20% 7.05%
NASDAQ Nueva York 21,455.55 21,496.54 21122.45 19,310.79 -0.19% 1.58% 11.1%
S&P500 Nueva York 6,460.26 6,466.91 6,339.39 5,881.63 -0.10% 1.91% 9.84%
IPSA Santiago 8,899.91 8,854.26 8,186.10 6,710.02 0.52% 8.72% 32.64%
S&P/BVL PERU Lima 34,971.59 34,289.00 33,440.29 28,960.95 1.99% 4.58% 20.75%
S&P/MERVAL Buenos Aires 1,984,845.00  2,106,200.00 2,319,511.00  2,533,635.00 -5.76% -14.43% -21.66%
S&P/TSX Comp.  Toronto 28,564.45 28,333.13 27,259.78 24,727.94 0.82% 4.79% 15.51%

Europa
CAC-40 Paris 7,703.90 7,969.69 7,771.97 7,380.74 -3.34% -0.88% 4.38%
DAX Frankfurt 23,902.21 24,363.09 24,065.47 19,909.14 -1.89% -0.68% 20.06%
FTSE-100 Londres 9,187.34 9,321.40 9,132.81 8,173.02 -1.44% 0.60% 12.41%
MADRID SE Madrid 1,482.76 1,526.81 1,428.20 1137.34 -2.89% 3.82% 30.37%
FTSE MIB Milan 42,196.20 43,310.28 40,987.69 34,186.18 -2.57% 2.95% 23.43%

Asia
HANG SENG Hong Kong 25,077.62 25,339.14 24,773.33 20,059.95 -1.03% 1.23% 25.01%
KLSE Malasia 1,575.12 1,597.47 1,513.25 1,642.33 -1.40% 4.09% -4.09%
NIKKEI-225 Tokio 42,718.47 42,633.29 41,069.82 39,894.54 0.20% 4.01% 7.08%
YAKARTA Indonesia 7,830.49 7,858.85 7,484.34 7,079.91 -0.36% 4.63% 10.60%
CSI300 China 4,496.76 4,378.00 4,075.59 3,934.91 2.71% 10.33% 14.28%

Fuente: Bloomberg

Divisas

Moneda Cierre Variacion Acumulada en

(Divisas por Doélar E.U.) 29-ago-2025  Sem. Anterior Mes Anterior 2024 la Semana el Mes el ano 2025
Délar Canadiense 1374 1383 1.386 1.438 -0.61% -0.83% -4.47%
Euro * 1.169 1172 1.142 1.035 -0.27% 2.37% 12.86%
Franco Suizo 0.801 0.802 0.812 0.907 -0.12% -1.45% -11.78%
Libra Esterlina 1.350 1.3525 1.321 1.252 -0.16% 2.25% 7.89%
Peso Mexicano 18.656 18.584 18.876 20.827 0.39% -1.16% -10.42%
Peso Argentino 1,344.482 1,321.796 1,370.200 1,030.985 1.72% -1.88% 30.41%
Peso Chileno 966.880 958.780 972.610 994.920 0.84% -0.59% -2.82%
Real Brasilefio 5.430 5.426 5.600 6.177 0.07% -3.05% -12.10%
Yen Japonés 147.050 146.940 150.750 157.200 0.07% -2.45% -6.46%
Yuan Chino 7.1308 7.1675 7.200 7.299 -0.51% -0.96% -2.31%

* Doélar E.U por Divisa.

Fuente: Bloomberg

Metales
Metal Cierre Variacion Acumulada en
29-ago-2025  Sem. Anterior Mes Anterior 2024 la Semana el Mes el afio 2025
Cobre (dlls / libra) 4.401 4374 4.357 3.949 0.63% 1.01% 1.46%
Oro (dlls/ T.0z.) 3,448.030 3,371.860 3,289.930 2,624.500 2.26% 4.81% 31.38%
Plata (dlls/ T.0Oz.) 39.722 38.889 36.713 28.902 2.14% 8.20% 37.44%
Plomo (dlls / libra) 0.882 0.883 0.880 0.872 -0.10% 0.21% 117%
Zinc (dlls / libra) 1.254 1.257 1.256 1.349 -0.27% -0.16% -7.04%

Fuente: Bloomberg
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Emisoras que componen el S&P/BMV IPC al cierre del 29 ago 25 "
Emisora Part. % Cierre Rendimiento Maximo Minimo
en indice Ultimo ~ Sem. Ant.  Mes Ant. 2023 2M Semanal Mensual Anual 2M 52s 52s

KOFUBL 2.42 10.30 9.16 10.47 6.91 7.92 12.45% -1.62% 49.06% 30.05% 10.86 6.48
ALFAA 110 14.84 13.26 12.91 14.98 2133 11.92% 14.95% -0.93%  -30.43% 2173 11.60
GAPB 3.89 21.86 20.2 23.63 23.43 3217 8.22% -7.49% -6.70%  -32.05% 33.30 15.70
ALSEA* 0.62 608.48 567.98 497.25 266.2 236.91 7.13% 22.37% 128.58%  156.84% 625.95 226.00
AMXB 0.62 45.60 42.87 42.63 24.3 21.32 6.37% 6.97% 87.65% 113.88% 47.41 20.03
BIMBOA 3.87 4452 42.21 42.41 4175 49.28 5.47% 4.98% 6.63% -9.66% 53.10 40.00
GCARSOA1 135 16.89 16.48 16.47 11.68 11.95 2.49% 2.55% 44.61% 41.34% 7.1 10.17
Q~* 0.76 54.09 52.91 52.43 33.91 42.63 2.23% 3.17% 59.51% 26.88% 57.57 33.33
GMEXICOB 8.20 92.54 91.21 92.7 99.14 116.52 1.46% -0.17% -6.66%  -20.58% 119.32 88.12
KIMBERA 172 170.70 169.25 168.12 133.97 136.28 0.86% 1.53% 27.42% 25.26% 180.82 131.60
OMAB 171 42.05 41.81 40.84 324662 33.6936 0.57% 2.96% 29.52% 24.80% 43.49 30.97
CEMEXCPO 4.54 49.19 4894 48.65 43.39 46.8 0.51% 11M% 13.37% 5.1% 5497 42.32
CTALPEKA 454 22.37 22.28 21.82 2513 18.76 0.40% 2.52% -10.98% 19.24% 29.18 18.41
FEMSAUBD 9.69 145.23 145.42 146.92 117.06 125.69 -0.13% -1.15% 24.06% 15.55% 162.99 11213
LABB 0.33 174.00 174.63 176.28 186.45 151.67 -0.36% -1.29% -6.68% 14.72% 223.62 140.81
GFNORTEO 11.95 233.51 234.71 222.35 176.63 180.25 -0.51% 5.02% 32.20% 29.55% 252.18 166.20
AC* 2.47 609.01 612.41 571.84 534.68 532.38 -0.56% 6.50% 13.90% 14.39% 690.99 507.50
VESTA* 11 38.02 38.29 40.46 33.36 30.12 -0.71% -6.03% 13.97% 26.23% 45.20 26.50
TLEVICPO 1.40 14.01 14.16 13.82 12.4231 9.14037 -1.06% 1.37% 12.77% 53.28% 15.49 8.74
ASURB 3.25 18.58 18.78 17.03 14.95 16.36 -1.06% 9.10% 24.28% 13.57% 18.89 13.76
GRUMAB 150 58.05 58.69 54.74 55.24 68.91 -1.09% 6.05% 5.09% -15.76% 71.65 48.90
LACOMUBC 0.33 448.86 459.05 433.39 366.54 352.76 -2.22% 3.57% 22.46% 27.24% 482.1M 316.19
MEGACPO 0.43 168.30 172.15 170.86 175.41 157.02 -2.24% -1.50% -4.05% 7.18% 237.18 130.01
CHDRAUIB 4.54 161.67 165.43 170.31 177.7 206.08 -2.27% -5.07% -9.02% -21.55% 207.97 156.86
BOLSAA 0.57 123.66 126.6 134.53 115.28 16.46 -2.32% -8.08% 7.27% 6.18% 150.00 109.46
GCC* 0.7 158.46 162.54 156.42 161.99 168.6 -2.51% 1.30% -2.18% -6.01% 198.06 149.17
LIVEPOLC 0.71 35.05 35.99 35.16 29.4 32.65 -2.61% -0.31% 19.22% 7.35% 36.80 27.15
ORBIA* 1.07 320.87 329.53 326.04 3259 370.66 -2.63% -1.59% -1.54% -13.43% 397.69 312.38
GFINBURO 2.28 53.68 55.27 56.54 43.49 56.04 -2.88% -5.06% 23.43% -4.21% 57.73 38.89
PEROLES* 1.56 51.43 53.16 53.08 53.21 53.99 -3.25% -3. 1% -3.35% -4.74% 58.10 44.26
PINFRA* 119 122.35 127.6 118.09 98.93 101.26 -4.1M% 3.61% 23.67% 20.83% 130.50 91.08
GENTERA* 0.59 238.71 24897 250.23 179.46 158.28 -4.12% -4.60% 33.02% 50.82% 271.30 147.18
RA 0.59 150.89 158.2 152.81 125.3 147.75 -4.62% -1.26% 20.42% 2.13% 164.99 109.79
BBAJIOO 1.55 190.38 201.78 196.62 172.74 174.6 -5.65% -3.17% 10.21% 9.04% 23190 166.50
Fuente: Bloomberg
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Emisoras que componen el DJI al cierre del 29 ago 25 ™
Emisora Part. % Cierre Rendimiento Maximo Minimo
en indice Ultimo ~ Sem. Ant.  Mes Ant. 2023 2M Semanal Mensual Anual 2M 52s 52s

DIS 1.60 331.28 319.16 299.31 296.79 259.84 3.80% 10.68% 11.62% 27.49% 332.00 220.64
CVX 2.7 256.25 248.29 258.33 334.33 257.01 3.21% -0.81%  -23.35% -0.30% 369.00 226.50
GS 10.06 69.09 67.32 68.08 59.2 50.39 2.63% 1.48% 16.71% 37.11% 72.55 47.86
AAPL 313 234.68 230.12 221.84 177 172.26 1.98% 5.79% 32.59% 36.24% 242.59 128.92
HD 5.49 23214 227.76 207.57 250.42 229.79 1.92% 11.84% -7.30% 1.02% 260.09 169.22
JPM 4.07 301.42 296.24 296.24 239.71 222.21 1.75% 1.75% 25.74% 35.65% 302.92 200.61
NVDA 2.35 160.60 158.18 151.64 144.84 147.42 1.53% 5.91% 10.88% 8.94% 168.95 132.06
PG 2.12 309.87 307.42 249.56 505.86 59157 0.80% 2417%  -3874%  -47.62% 630.45 234.65
V 4.75 243.49 242.09 253.15 219.83 198.9 0.58% -3.82% 10.76% 22.42% 296.10 198.32
MRK 114 351.78 350.04 345.47 316.04 274.32 0.50% 1.83% 11.31% 28.24% 375.51 268.24
CAT 5.66 745.25 741.89 723.59 572.62 5101 0.45% 2.99% 30.15% 46.10% 753.12 439.77
MMM 2.10 96.98 96.83 97.98 90.35 76.42 0.15% -1.02% 7.34% 26.90% 105.23 75.67
MSFT 6.84 229.00 228.84 2341 219.39 17212 0.07% -2.18% 4.38% 33.05% 242.51 161.56
NKE 1.04 506.69 507.23 5335 4215 413.12 -0.1% -5.03% 20.21% 22.65% 555.00 344.83
UNH 418 313.54 314.07 300.07 289.89 287.86 -0.17% 4.49% 8.16% 8.92% 326.32 276.56
JNJ 2.39 118.38 118.86 119.1M 111.35 89.81 -0.40% -0.61% 6.31% 31.81% 124.67 80.10
VZ 0.60 44.23 44.44 42.76 39.99 41.25 -0.47% 3.44% 10.60% 7.22% 47.36 37.59
AXP 4.47 157.04 158.67 150.47 167.65 170.03 -1.03% 4.37% -6.33% -7.64% 180.40 149.91
AMZN 3.09 177.17 179.29 164.74 144.62 164.23 -1.18% 7.55% 22.51% 7.88% 181.16 140.68
AMGN 3.88 77.37 78.38 74.69 75.67 83.26 -1.29% 3.59% 2.25% -7.07% 90.62 52.28
CSCO 0.93 406.77 412.79 367.51 388.99 367.06 -1.46% 10.68% 4.57% 10.82% 439.37 326.31
IBM 3.29 219.50 222.83 222.35 225.89 207.51 -1.49% -1.28% -2.83% 5.78% 242.50 179.47
WMT 1.31 68.99 70.13 67.89 62.26 72.05 -1.63% 1.62% 10.81% -4.25% 74.38 60.62
CRM 3.46 27151 276.29 260.24 240.89 226.33 -1.73% 4.33% 12.71% 19.96% 278.77 222.64
KO 0.93 365.83 372.93 330.88 339.93 360.61 -1.90% 10.56% 7.62% 1.45% 400.28 308.84
MCD 4.23 155.53 158.72 149.22 129.09 132.91 -2.01% 4.23% 20.48% 17.02% 164.00 122.58
SHW 494 287.71 293.72 2951 260.64 331.01 -2.05% -2.50% 10.39% -13.08% 339.01 253.30
TRV 3.66 174.18 177.99 177.87 134.29 117.59 -2.14% -2.07% 29.70% 48.12% 184.46 86.63
HON 2.96 84.12 87.37 78.12 99.48 117.46 -3.72% 7.68% -15.44%  -28.38% 120.30 73.32
BA 3.17 419.04 435.67 438.02 362.76 351.64 -3.82% -4.33% 15.51% 19.17% 44112 267.31
Fuente: Bloomberg

Prondsticos de Variables Macroeconémicas {ai

Fecha de actualizacion: 22 de agosto de 2025

Pronoéstico

2024 2025 2026
T1 T2 T3 T4 T T2 T3f T4f T1f T2f T3f T4f
PIB 15 2.2 1.6 0.4 0.9 0.0 -0.6 -0.4 0.6 0.5 0.7 0.5
Inflacion* 4.42 498 4.58 4.21 4.06 4.32 412 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** 2.5 2.7 3.0 2.5 25 2.8 33 3.5 32 33 3.4 3.4

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 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 21.30
Tasa de desempleo** 414 3.27 2.80 2.67 3.00 3.32
Inflacién** 5.68 7.89 5.55 472 3.94 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 Suarez, Rodolfo Mitchell Cervera, Miguel A. Saldaria Blanco, Cynthia Hernandez 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 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 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 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, invitacion 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 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 compensacion 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 compensacion alguna por parte de las emisoras
de los valores que se describen en este reporte. Asimismo, los analistas no percibieron compensacién 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 Econdmicos 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 algin 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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