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La resiliencia del consumo: el principal motor de la demanda agregada.

La economia mexicana ha mostrado una debilidad sostenida en los uUltimos trimestres. Por el lado de la
actividad econdmica, la industria ha evidenciado una marcada desaceleracion: desde abril registraba
tasas negativas y solo hacia diciembre comenzdé a estabilizarse. Desde la dptica de la demanda
agregada, la inversion también ha sido un factor de fragilidad, al acumular quince meses consecutivos
de caidas y sin sefiales claras de recuperacion. A esto se suma un sector externo menos dinamico, lo

que ha limitado las fuentes de crecimiento provenientes del comercio internacional.

En contraste, el consumo interno ha continuado desempefiando un papel fundamental como motor de
la demanda agregada. La solidez del gasto de los hogares desde junio del afio pasado ha permitido que
la actividad econdmica mantenga cierto dinamismo, aun frente a un entorno de desaceleraciéon mas
amplia. En los meses recientes, los indicadores de consumo han mostrado un avance moderado pero
constante; si bien algunos rubros han perdido fuerza —particularmente en el componente de bienes
nacionales— el gasto de los hogares se ha mantenido relativamente firme. Esto ha favorecido la

continuidad del consumo incluso cuando la actividad econdmica general ha tendido a debilitarse.

Estollama la atencion aun cuando el indice general de confianza del consumidor se mantiene por debajo
del umbral de 50 puntos, siendo tanto el componente de situacion actual y expectativas del hogar los

que se han mantenido por encima del umbral de manera sostenida.

Este comportamiento también se refleja en el desemperio del comercio formal. En diciembre, las ventas
registradas por el INEGI mostraron aumentos generalizados en sus componentes, mientras que, en
enero de 2026, las ventas de la ANTAD también mostraron avances generalizados. En conjunto, las
ventas en enero segun la ANTAD alcanzaron 136.3 mil millones de pesos, lo que confirma que, a pesar
de un entorno econdémico menos dinamico, el consumo continda mostrando resiliencia, especialmente

en categorias vinculadas a bienes de primera necesidad y servicios relacionados.

Si bien existen riesgos hacia adelante, particularmente relacionados con las condiciones financieras y el
mercado laboral, el consumo continuard siendo un pilar fundamental para el crecimiento en los
préximos meses. La clave estara en que los factores que han mantenido o mostrado reciente fortaleza

continlien sosteniéndose en un entorno nacional incierto.
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Calendario de Indicadores ar
Indicador: *altarelevancia. ® relevante semana anterior. B a observar préxima semana. ) Ftimacion Opservadon
Scotiabank Mercado* | Previa Actual
Lun. 16 06:00 [ | Indicador Oportuno del Consumo Privado, Ene 2026 (Preliminar)
Mar. 17
Miér. 18 07:30 = Ordenes Bienes Duraderos, Dic 2025 (Preliminar), % -2.0 5.4 14
07:30 = Inicios de Construccion, Dic 2025, Miles 1,304 1,322 1,404
07:30 = Permisos de Construccion, Dic 2025, V%M, Miles (Preliminar) 1,400 1,388 1,448
08:15 = Produccion Industrial, Ene 2026, V%M 0.4 0.2 0.7
I 13:00 == Minutas de la Reunién de Politica Monetaria de |a Fed
Jue. 19 07:30 = Inventarios Mayorista, Dic 2025, V%M (Preliminar) 0.2 0.2 0.2
07:30 = Peticiones de Desempleo, Feb 2026, Miles 225 229 206
07:30 = Balanza Comercial, Dic 2025, MMD -55.5 -53.0 -70.3 §
I 09:00 'l Minutas de la Reunién de Politica Monetaria, Banxico %
09:00 = Venta de Casas Pendientes, Ene 2026, V%M 2.0 -7.4 -0.8 g
Vie. 20 06:00 [ H | Indicador Oportuno de la Actividad Econdémica, Ene 2026 (Preliminar) ©
06:00 [ | Ventas Minoristas, Dic 2025, V%A 3.7 4.4 4.3 o
07:30 =] Ingresos Personales, Dic 2025, % 0.3 0.4 03 g
07:30 = Gasto Personal, Dic 2025, % 0.3 0.4 0.4 SJ
07:30 E= indice de Precios PCE, Dic 2025, V%A 2.8 2.8 2.9 §
I 07:30 M= PIB, 4T 2025, V%TA (Preliminar) 2.8 4.4 1.4
07:30 = Consumo Personal, 4T 2025, % (Preliminar) 2.4 35 2.4
08:45 =] PMI Manufacturero EE. UU. S&P Global, Feb 2026 (Preliminar) 52.4 52.4 512
08:45 =] PMI de Servicios EE. UU. S&P Global, Feb 2026 (Preliminar) 53.0 52.7 52.3
08:45 = PMI Compuesto EE. UU. S&P Global, Feb 2026 (Preliminar) 53.1 53.0 52.3
09:00 = Ventas Viviendas Nuevas, Dic 2025, Miles 656 758
09:00 = Sentimiento del Consumidor, Feb 2026 (Final) 57.3 57.3 56.6
= Permisos de Construccion, Dic 2025, V%M (Final) 4.3 4.8
| § | Encuesta Citi
Lun. 23 06:00 W@ % PIB, 4T 2025 (Final) 1.6 1.6
06:00 Nl Actividad Econdmica, Dic 2026, V%A 2.64 -0.08
09:00 L Pedidos de Fabrica, Dic 2026, % -0.7 2.7
09:00 L Ordenes Bienes Duraderos, Dic 2026 (Final) 1.4 -1.4 ¢
Mar. 24 06:00 ['E | Encuesta Nacional de Ocupaciony Empleo (ENOE), 4T 2025 g
I 06:00 N'B % |Inflacién, 1Q Feb 2026, V%A 3.87 3.82 i
09:00 = Confianza del Consumidor, Feb 2026 87.0 84.5 ©
09:00 = Inventarios Mayoristas, Dic 2025, V%M (Final) 0.2 0.2 :.il
Miér. 25 09:00 [ H | Balanza de Pagos, 4T 2025, MD 12,787 2,325 %
Jue. 26 06:00 WM Tasa de Desempleo, Ene 2026, % 2.69 2.39 3
07:30 = Peticiones de Desempleo, Feb 2026, Miles 216 206 B
I 12:30 [ H | Reporte Trimestral de Inflacién, Banxico >
Vie. 27 06:00 [l | Balanza Comercial, Ene 2026, MD -4345 2,429.6
07:30 = Precios al Productor, Ene 2026, V%A 2.6 3.0
09:00 [ [ | Actividad Financiera, Ene 2026, MMD 7,256

Fechas probables, hora de Méxicé. *: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 23 al 27 de febrero) {a7

¢ Esta semana en México, se publicardn indicadores econémicos importantes. Comenzando la semana con las cifras revisadas del PIB del cuarto trimestre y
del afio completo 2025. De igual forma, conoceremos as cifras del Indicador Global de la Actividad Econdmica (IGAE) para diciembre. Teniendo ya las cifras
de Produccion Industrial, Encuesta de Servicios, de Actividad Comercial, el Indicador de la Actividad manufacturera, y el Indicador Oportuno de la Actividad
Econdmica, que mostraron ligeros incrementos generalizados, asi como la primera cifra del PIB (0.5% anual y 0.8% trimestral), podemos esperar que estas
cifras de la actividad econdmica muestren ligeros incrementos también. También conoceremos las cifras de inflacion para la primera quincena de febrero,
que también se espera muestre incrementos en su componente quincenal y anual, asi como en el componente subyacente. Ademas, conoceremos el dato

de la tasa de desempleo y la balanza comercial para enero. Finalmente, Banxico publicara el jueves el reporte trimestral de inflacion.

¢ En Estados Unidos y el mundo, la semana trae una fuerte carga de indicadores econémicos, especialmente en Estados Unidos, donde se publicaran el
indice de Confianza del Consumidor del Conference Board y lainflacién al productor (PPI) de enero, mientras que empresas clave como Home Depot, HP,
GoDaddy, NVIDIA, Salesforce e IAG presentaran resultados trimestrales. A nivel global, contintian las publicaciones de inflacion en Alemania, Francia, Japén
y Australia, asi como encuestas de actividad como el Ifo aleman y el indice de confianza empresarial en Francia. India difundird ademas su estimacion de
PIB trimestral. Los bancos centrales vuelven al foco con intervenciones publicas, incluido el gobernador del Banco de Inglaterra, Andrew Bailey, quien

comparecera ante el Parlamento para responder sobre el Ultimo informe de politica monetaria.

El panorama internacional se ve marcado por crecientes tensiones: el presidente estadounidense Donald Trump ordena un gran despliegue militar en
Oriente Medio y da a Irdn un ultimatum de 15 dias para llegar a un acuerdo. El martes coincide con el cuarto aniversario de la invasién rusa a Ucrania, en
un contexto de fuertes bajas rusas, negociaciones de paz estancadas y reuniones de apoyo internacional encabezadas por Macron y Starmer. En el Reino
Unido, la eleccion parcial de Gorton y Denton podria alterar la dindmica politica interna; mientras tanto, en EE.UU. destacan un juicio laboral relevante
contra Centerview Partners y el discurso del Estado de la Unién de Trump. Otros eventos globales incluyen foros diplomaticos en Asia, revisiones de
capacidades militares y celebraciones nacionales en Taiwan, Rusia y Corea del Sur, conformando una semana intensa en frentes militares, econémicos y

politicos.

7/ G\
En la semana que concluyd (del 16 al 20 de febrero)

¢ Enlasemana anterior, en México, se publicaron diversos indicadores econémicos. Comenzando con dos indicadores oportunos, el primero del consumo
privado (IOCP) que estima un crecimiento mensual de 0.3%, y anual de 4.5% para diciembre, mientras que, para enero, se prevé un comportamiento
estable en la variacion mensual, con 0.1% y un crecimiento anual de 4.4%. El segundo es el Indicador Oportuno de la Actividad Econémica (IOAE), que
estima que, para el mes de enero, la actividad econdémica tenga un incremento mensual de 0.3% y anual de 2.3%, destacando que las actividades
industriales tengan una contraccion de 1.5% en diciembre, y pasen a 2.1% en enero, lo cual romperia con la tendencia negativa que ha tenido la industria

desde abril; y que los servicios crezcan 2.2% en ambos meses.

Ademds, se publicaron lis resultados de encuestas e indicadores de diversos sectores para el periodo de diciembre. La Encuesta Mensual de la Industria
Manufacturera el volumen fisico de produccion en el sector subid en 2.9% anual, el total de personal ocupado bajé en -2.6%, las horas trabajadas lo hicieron
en -2.2%y las remuneraciones medias reales aumentaron en 4.7%. Por sectores, el mayor aumento dela produccion se ubicé en la fabricacion de productos
derivados de petréleo y carbon (34.3%), y de equipo de cémputo (11.6%), mientras los equipos de transporte se mantuvieron practicamente sin cambio
(0.3%). Por otra parte, seglin la Encuesta Mensual de Servicios (EMS), los servicios privados no financieros aumentaron de forma anual a cifras originales
1.1% en sus ingresos totales, 3.7% en sus gastos totales y 2.9% en sus remuneraciones totales, siendo el personal ocupado el Unico componente en terreno
negativo con -0.7%, aunque de forma mensual desestacionalizada, todos los componentes mostraron contracciones: ingresos totales -0.7%, personal
ocupado -0.2%, gastos totales -4.8% y remuneraciones totales -0.1%. En el acumulado de enero-diciembre, se registraron aumentos generalizados:
ingresos totales 2.4%, personal ocupado 0.5%, gastos totales 4.3% y remuneraciones totales 4.5%. Finalmente, segun los Indicadores de la Industria
Minerometalulrgica, la produccion minerometalirgica mostré variaciones negativas de forma generalizada, con un cambio anual de -7.2% y mensual de -
0.9%. Por mineral, a tasa anual, disminuyd la produccion del plomo (-22.2%), el zinc (-22.2%), los pellets de fierro (-19.3%), el oro (-11.5%), entre otros. Y

aumentaron ligeramente el azufre (5.8%), el carbdn no coquizable (3.4%) y el cobre (0.3%).
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Para enero de 2026, las ventas de la ANTAD crecieron 2.0% a tiendas iguales y 5.3% a tiendas totales respecto al mismo mes de 2025, impulsadas por
mejores resultados en formatos de autoservicio y tiendas especializadas. Autoservicio aumentd 2.9% a tiendas iguales y 5.1% a totales; Especializada
avanzo 3.2%y 7.4%, respectivamente, mientras que Departamental mostrd un ligero retroceso de -0.2% a tiendas iguales pero un crecimiento de 4.0% a

totales. En conjunto, las ventas del mes alcanzaron 136.3 mil millones de pesos.

Finalmente, el viernes se publicaron los resultados de la encuesta de expectativas de Citi de febrero. A pesar de que el consenso apunta a que habra una
reduccion de 25 puntos base en la tasa de interés, la opinidn esté dividida en la fecha: 16 de 35 participantes apuntan a que serd en mayo, mientras que 15
de 35aqueserd en marzo, y 4 de 35 en junio. Se espera que la tasa de interés cierre el afio en 6.50%. En cuanto a inflacion, se estima que la general termine
2026 en 4.00% Y la subyacente en 4.15%. Para el tipo de cambio, la proyeccion es de $18.20 en 2026y $18.76 en 2027. Finalmente, se prevé un crecimiento
econdmico de 1.4% en 2026 y 1.8% en 2027.

México y Canada acordaron un plan de accién para los proximos afios que incluye inversiones conjuntas en puertos, infraestructura, minerales criticos,
comercioy seguridad de cadenas de suministro, en paralelo a la revisién del T-MEC prevista para julio. La presidenta Claudia Sheinbaum sostuvo reuniones
privadas con ministros canadienses para dar seguimiento a los acuerdos con el primer ministro Mark Carney y avanzar hacia un posible pacto comercial
bilateral. Ambos gobiernos buscan ampliar el comercio agroalimentario, atraer inversiones reciprocas y aprovechar el potencial no explotado —solo 1.1%
de las exportaciones canadienses se destinan a México— en un contexto de relocalizacion y diversificacién comercial. El secretario Marcelo Ebrard destaco

que la relacién bilateral se fortalece més alla del tratado y anticipd nuevas inversiones, incluida una relevante del sector minero mexicano en Quebec.

En el &mbito nacional, la presidenta Sheinbaum anuncié nuevos incentivos para la industria cinematografica y audiovisual con el fin de aumentar su
competitividad y atraer producciones internacionales. Paralelamente, la CFE puso en operacién equipos STATCOM en Sonora y Sinaloa como parte de un
proyecto de 81 mil millones de dolares para fortalecer la estabilidad de la red eléctrica y reducir riesgos de apagones, beneficiando a millones de usuarios
en el norte del pais. Ademas, Sheinbaum enviara al Senado una iniciativa para eliminar pensiones elevadas de ex trabajadores de confianza, estableciendo
un tope de hasta 50% del salario presidencial y estimando un ahorro de 5 mil millones de pesos para programas sociales; también confirmd que su gobierno

evalla, mediante Pemex, la posible adopcion del fracking bajo estrictos estandares ambientales y sociales.

¢ En Estados Unidos, el panorama econémico en Estados Unidos mostro sefiales mixtas: se espera que la economia haya crecido 2.8% en el 472025 pese al
cierre de gobierno, mientras que se anticipa un repunte en la inflacion PCE. El petréleo alcanzé maximos de seis meses ante el creciente riesgo de conflicto
con Irdn y el mayor despliegue militar estadounidense desde 2003, en tanto que los mercados se mantuvieron mixtos, con futuros inestables, Treasuries
firmesy el oro por encima de 5,000 dolares la onza. El déficit comercial de diciembre se amplié a 70.3 mil millones de ddlares, cerrando 2025 con un déficit
anual de 901.5 mil millones debido al aumento de importaciones —especialmente computadoras y vehiculos impulsados por la inversion en IA—vy la caida
de exportaciones por menores envios de oro. Por su parte, las solicitudes iniciales de desempleo bajaron en 23,000 hasta 206,000, aunque las solicitudes
continuas subieron a 1.87 millones, sugiriendo un mercado laboral que aun absorbe choques climaticos, pero con menor facilidad para recolocar

trabajadores.

Estados Unidos e Irdn reanudaron conversaciones en Ginebra sobre el programa nuclear irani mientras Washington advertia que serfa “prudente” que
Teheran alcanzara un acuerdo, recordando que ya cuenta con capacidad militar para un eventual ataque y reforzando su presencia en laregiéon. En paralelo,
EE. UU. reportd tres ataques letales contra embarcaciones vinculadas al narcotrafico como parte de su estrategia contra presuntos narcoterroristas, una
operacion cuestionada por posibles violaciones al derecho internacional. En el dmbito institucional estadounidense, la Reserva Federal planea flexibilizar
reglas de capital para impulsar créditos hipotecarios. En el sector tecnoldgico, Mark Zuckerberg defendié a Meta en un juicio por el impacto de sus

plataformas en la salud mental juvenil, parte de mas de 1,600 demandas a nivel nacional.

La dindmica comercial estadounidense continla ajustandose a efectos geopoliticos y regulatorios: los aranceles a China han reducido el déficit bilateral a
minimos de dos décadas, redirigiendo comercio hacia México, Vietnam y Taiwan, donde los déficits aumentaron. Ademas, el despliegue militar
estadounidense en Medio Oriente ha elevado los precios energéticos y presiona expectativas inflacionarias, mientras que la combinaciéon de tensiones

geopoliticas, litigios tecnoldgicos y ajustes regulatorios podria influir en el comportamiento de los mercados en las proximas semanas.

La Corte Suprema de Estados Unidos anuld, por una votacion de 6-3, los amplios aranceles globales impuestos por el presidente Donald Trump al

determinar que excedieron su autoridad bajo la ley de poderes econdémicos de emergencia, lo que representa su mayor revés legal desde su regreso a la
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Casa Blanca. El fallo invalida gravémenes de 10% a 50% aplicados a la mayoria de los paises y aranceles especificos a Canada, México y China por supuestos
vinculos con el trafico de fentanilo, y abre la puerta a posibles reembolsos por hasta 170 mil millones de ddlares, cuya definicion quedd en manos de
tribunales inferiores. Los mercados reaccionaron positivamente en acciones y con alzas en los rendimientos del Tesoro ante la expectativa de menores
ingresos fiscales, mientras la Casa Blanca anuncié que reemplazard los aranceles mediante mecanismos legales alternativos. El fallo golpea el eje central
de la estrategia comercial de Trump, reduce drasticamente la tasa arancelaria efectiva del pais y generd reacciones cautelosas en el exterior. La decision
también reafirma que el Congreso debe autorizar explicitamente el uso de tarifas, mientras grupos empresariales y legisladores demaocratas celebraron el

resultado como una victoria para consumidores y pequefias empresas afectadas por los costos de la guerra comercial.

¢ En el mundo: En el &mbito politico, Bangladesh inicié una nueva etapa con la llegada de Tarique Rahman al poder tras las primeras elecciones desde la
caida de Sheikh Hasina; en Venezuela se aprobd una ley de amnistia parcial para presos politicos; en Pery, el Congreso destituyd al presidente interino
José Jeri por ocultar reuniones con un empresario chino, profundizando la crisis institucional; en Europa, lideres como Friedrich Merz y Emmanuel Macron
impulsan mayores controles al acceso de menores a redes sociales y cuestionan la opacidad algoritmica, mientras en Ginebra las negociaciones de paz

entre Ucrania y Rusia avanzan entre tensiones y acusaciones de presién estadounidense.

En materia econémica, Estados Unidos e Indonesia firmaron un acuerdo que reduce aranceles y ampliara el comercio bilateral en 33 mil millones de ddlares;
Donald Trump anuncié que Japdn invertird 36 mil millones de dolares en EE. UU. como parte inicial de un nuevo acuerdo comercial; Christine Lagarde
confirmdé que permanecera al frente del BCE hasta 2027, mientras Espafia busca un papel mas relevante en su directorio; la inflacion en Reino Unido
descendio a 3%, alimentando expectativas de recortes de tasas, y en Canada los precios al productor reflejan un traspaso lento hacia el consumidor con

gasto afectado por el clima severo.

En el plano empresarial, Nestlé anuncié la venta de su negocio de helados como parte de una reestructuracién tras una caida en utilidades; Nvidia cerro
un contrato multianual para suministrar millones de chips a Meta para sus proyectos de IA; BHP reporté fuertes resultados gracias a la demanda de cobre;
Hapag-Lloyd acordd la compra de la naviera israeli ZIM en un contexto de consolidacion del sector; y Warner Bros retomo negociaciones con Paramount,

mientras fondos como Carlyle y BlackRock incrementan compras de deuda vinculada a riesgos de inteligencia artificial.

i)

La Junta de Gobierno podria continuar pausa hasta confirmar la ausencia de efectos de segundo orden por aranceles en incremento en |IEPS.

El Banco de México publicé la minuta de la reunion del 5 de febrero donde dieron detalles sobre la discusion en torno a la inflacién y la politica monetaria, con
una decision unanime de hacer una pausa en el ciclo de recortes, manteniendo la tasa de interés de referencia en 7.00%. Esto se da frente al actual panorama
inflacionario, considerando la necesidad de seguir evaluando el efecto de los cambios fiscales —los incrementos en el IEPS y la imposicion de aranceles—, asi
como el reciente comportamiento del tipo de cambio, la persistente debilidad econdmica y el grado de restriccion monetaria que se ha implementado. A pesar
de ser una decision unanime, el subgobernador Jonathan Heath advierte que la inflacién podria estar subestimada y que los riesgos siguen al alza, por lo que

ve prematuro sugerir futuros recortes y critica que la decisién no destaque el deterioro inflacionario ni los errores de pronéstico.

En cuanto a la economia internacional, comentaron que en el cuarto trimestre de 2025 el ritmo de expansion de la actividad econdémica continué moderandose,
sefialando que ha prevalecido un entorno de elevada incertidumbre debido a la politica comercial de Estados Unidos. La inflacion se ha mantenido en niveles
cercanos o ligeramente por encima de los objetivos establecidos por los bancos centrales. Observaron que la Reserva Federal redujo en 25 puntos base su tasa
de referencia por tercera decision consecutiva, apuntando que la institucion ha mantenido sin cambio la trayectoria esperada para su tasa de interés. La
mayorfa indicé que los mercados financieros internacionales mostraron variaciones acotadas, y que, en la mayoria de las economias, las tasas de interés a lo

largo de las curvas de rendimiento de valores gubernamentales aumentaron. Finalmente, destacaron que el ddlar se deprecid.

En cuanto a la economia en México, esta mostré un repunte moderado en el cuarto trimestre de 2025 con un crecimiento trimestral de 0.79% y un avance
anual en 2025 de 0.5%, aunque la actividad sigue en fase de atonia y la brecha del producto continua en terreno negativo; el impulso provino de los servicios
y de una recuperacién parcial en la construccién, mientras que las manufacturas permanecen débiles. El consumo privado mantuvo resiliencia gracias a
mayores ingresos laborales, pero el consumo de bienes nacionales sigue fragil y la inversién permanece en niveles histéricamente bajos pese a leves mejoras.

Las exportaciones manufactureras no automotrices contintian siendo el principal motor externo por el dinamismo tecnolégico en EE. UU., ventajas arancelarias
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y el aprovechamiento del T-MEC. Sin embargo, el mercado laboral muestra enfriamiento: disminuye la participacion laboral, el empleo formal crece poco vy los
salarios siguen aumentando por encima de su promedio histdrico, lo que contribuye a la persistencia de la inflacion de servicios; aunque existe amplia holgura

laboral, su impacto en la moderacién de precios aun no se refleja claramente.

La inflacién general la Junta observé que 2025 cerrd con 3.69% y que en enero de 2026 la inflacién general repuntd ligeramente a 3.77%, impulsada por
aumentos en el componente subyacente, especialmente mercancias alimenticias, debido a los ajustes al IEPS. La inflacion no subyacente se mantiene en
niveles atipicamente bajos por la caida de energéticos y algunos agropecuarios. Aunque las expectativas de inflacion de largo plazo permanecen relativamente

estables y ancladas, los prondsticos para 2026 y 2027 se revisaron al alza, postergando la convergencia a la meta del 3% hasta el segundo trimestre de 2027.

En cuanto a los mercados financieros mencionaron que, el peso mostré una apreciacion destacada impulsada por la debilidad global del délar y las estrategias
de carry trade. Las tasas de interés de valores gubernamentales disminuyeron a lo largo de toda la curva, mientras que la compensacién por inflacion aumentd
ligeramente. El mercado accionario alcanzé nuevos maximos histéricos y el consenso del mercado ya anticipaba la pausa anunciada en la decision de febrero,

con expectativas de un posible recorte en mayo.

En la discusién de politica monetaria, la Junta decidié por unanimidad pausar el ciclo de recortes y mantener la tasa de referencia en 7.00%, destacando la
necesidad de evaluar el impacto de los cambios fiscales (IEPS y aranceles), monitorear el traspaso a precios, y analizar la fortaleza del tipo de cambio y la
debilidad de la actividad econdmica. Entre las posturas internas, varios miembros afirmaron que los efectos fiscales seran de una sola vez y transitorios. Sin
embargo, 3 miembros sefialaron es necesario mantenerse vigilantes o conservar la cautela y esperar a que nuevos datos confirmen los efectos transitorios
antes de continuar con el ciclo de recortes ya que los riesgos inflacionarios siguen sesgados al alza y que la transmision de la politica monetaria ha sido menos
efectiva. En conjunto, la Junta reconoce que aun existe espacio para futuros recortes, pero condicionados estrictamente a la evolucion de la inflacion y la

ausencia de efectos de segundo orden.

A futuro, con base en los comentarios de los miembros, creemos que aumenta de forma importante la probabilidad de una pausa, aunque no descartamos un
corte adicional de 25 puntos base en la reunion de marzo, sujeto a que continte la apreciacion del peso, que la inflacion general se ubique dentro del rango
objetivo de 3% +/- 1%, y que se mantengan las condiciones monetarias relativas entre EE. UU. y México. Asi mantenemos la expectativa de una tasa terminal

2026 en 6.50%, aunque no descartamos que cierre en por encima de este nivel.

Curva TIIE de Fondeo Tasas de Politica Monetaria Implicitas
8%
° 7.00% 6.92% 6.83% 6.73% 6.85%
8.06 | 7% .
786 | 6%
766 | 5%
3.54%
7.46 4% N s 2.98% 3.03%
726 | 3%
0,
7.06 | 2%
O,
6.86 1%
0%
666 E T Actua 3M &M 2M 2 afios
3M 6M 9M 1A 2A  3A 4A 5A 7A 10A
=—19/02/2026 -—12/02/2026 H Fed W Banxico
Fuente: Estudios Econémicos Scotiabank. Fuente: Estudios Econdmicos Scotiabank, Bloomberg.
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i)

En diciembre, la Encuesta Mensual de Empresas Comerciales mostraron aumentos generalizados.

De acuerdo con la Encuesta Mensual de Empresas Comercial del INEGI, en diciembre, Desempeiio de las Ventas al Menudeo y Mayoreo
. L . . . 2018=100s.a.
los ingresos de las ventas minoristas mantuvieron su dinamismo anual, conun avance 125 -
de 4.3% real anual (vs 4.4% previo), mientras que las ventas al mayoreo regresaron a 120 -
15 -
terreno positivo, en 0.6% desde -3.7% previo. Dentro de las ventas al menudeo, 10
destaca un repunte de las ventas de enseres domésticos y computadoras (17.8%), 105
100

que superd el avance de las por internet y por catédlogo (11.3%), mientras que los 95

abarrotes, alimentos y bebidas presentaron un incremento de apenas 0.9%. Porotro 90 =V . Mayoristas
. N 85 - e \/ . Minoristas
lado, dentro del comercio al por mayor resalta el avance de 8.1% en maquinaria y 80 ‘

L L L L L L L L L L L L L 1

equipo, que fue contrarrestado por caidas en los camiones y autopartes (-10.2%) y N RSN IIIINLLEAER

L L ¢ 4 L £ ¢ 4 L £ £ o0 U 5 & a9

por intermediacion (-7.5%). T g2 gmod g 2T g3 T Eg 2o
Fuentes: Estudios Econémicos Scotiabank, INEGI.
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Mercados i

Mercado de Valores

indice Mercado Cierre Variacion Acumulada en

(en monedas locales) 20-feb-2026 Sem. Anterior Mes Anterior 2025 la Semana el Mes el ano 2025

América
S&P/BMV IPC México 71,436.56 71,478.81 67,598.95 64,308.29 -0.06% 5.68% 11.08%
BOVESPA Sao Paulo 190,534.42 186,464.30 181,363.90 161,125.37 2.18% 5.06% 18.25%
DJI Nueva York 49,625.97 49,500.93 48,892.47 48,063.29 0.25% 1.50% 3.25%
NASDAQ Nueva York 22,886.07 22,546.67 23,461.82 23,241.99 1.51% -2.45% -1.53%
S&P500 Nueva York 6,909.51 6,836.17 6,939.03 6,845.50 1.07% -0.43% 0.94%
IPSA Santiago 10,855.08 10,897.74 11,420.07 10,481.40 -0.39% -4.95% 3.57%
S&P/MERVAL Buenos Aires 2,873,248.25 2,816,128.00 3,199,554.00 3,051,617.00 2.03% -10.20% -5.85%
S&P/TSX Comp.  Toronto 33,817.51 33,073.71 31,923.52 31,711.39 2.25% 5.93% 6.64%

Europa
CAC-40 Paris 8,515.49 8,311.74 8,126.53 8,149.50 2.45% 4.79% 4.49%
DAX Frankfurt 25,260.69 24,914.88 24,538.81 24,490.41 1.39% 2.94% 3.15%
FTSE-100 Londres 10,686.89 10,446.35 10,223.54 9,931.38 2.30% 453% 7.61%
MADRID SE Madrid 1,791.30 1,740.70 1,766.90 1,707.30 2.91% 1.38% 4.92%
FTSE MIB Mildn 46,472.98 45,430.62 45,527.42 44,944.54 2.29% 2.08% 3.40%

Asia
HANG SENG Hong Kong 26,413.35 26,567.12 27,387.11 25,630.54 -0.58% -3.56% 3.05%
KLSE Malasia 1,752.83 1,739.54 1,740.88 1,680.11 0.76% 0.69% 4.33%
NIKKEI-225 Tokio 56,825.70 56,941.97 53,322.85 50,339.48 -0.20% 6.57% 12.88%
YAKARTA Indonesia 8,271.77 8,212.27 8,329.61 8,646.94 0.72% -0.69% -4.34%
CSI300 China 4,660.41 4,660.41 4,706.34 4,629.94 0.00% -0.98% 0.66%

Fuente: Bloomberg

Divisas

Moneda Cierre Variacién Acumulada en

(Divisas por Délar E.U.) 20-feb-2026 ~ Sem. Anterior Mes Anterior 2025 la Semana el Mes el afio 2025
Délar Canadiense 1.368 1362 1.361 1372 0.47% 0.50% -0.31%
Euro * 1179 1.187 1.185 1175 -0.69% -0.55% 0.34%
Franco Suizo 0.775 0.768 0.773 0.793 0.95% 0.28% -2.20%
Libra Esterlina 1.349 1.3651 1369 1.348 -1.20% -1.45% 0.09%
Peso Mexicano 17.132 17.170 17.461 18.008 -0.22% -1.88% -4.87%
Peso Argentino 1,375.979 1,399.315 1,446.665 1,451.623 -1.67% -4.89% -5.2"%
Peso Chileno 866.250 861.630 873.700 900.580 0.54% -0.85% -3.81%
Real Brasilefio 5.175 5223 5263 5.475 -0.91% -1.67% -5.47%
Yen Japonés 155.030 152.700 154.780 156.710 1.53% 0.16% -1.07%
Yuan Chino 6.9048 6.9049 6.957 6.988 0.00% -0.75% -119%

* Dolar E.U por Divisa.

Fuente: Bloomberg

Metales
Metal Cierre Variacién Acumulada en
20-feb-2026 ~ Sem. Anterior Mes Anterior 2025 la Semana el Mes el afio 2025
Cobre (dlls / libra) 5727 5.769 6.064 5672 -0.73% -5.56% 0.98%
Oro (dlls/ T.0z.) 5,106.590 5,042.040 4,894.230 4,319.370 1.28% 4.34% 18.23%
Plata (dlls/ T.0z.) 84.595 77.415 85.199 71.663 9.27% -0.71% 18.05%
Plomo (dlls / libra) 0.866 0.870 0.888 0.890 -0.50% -2.48% -2.73%
Zinc (dlls / libra) 1.493 1.495 1.517 1.390 -0.09% -1.54% 7.46%

Fuente: Bloomberg
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Emisoras que componen el S&P/BMV IPC al cierre del 20 feb 26 "
Emisora Part. % Cierre Rendimiento Maximo Minimo
enindice | Ultimo  Sem.Ant. Mes Ant. 2023 2M Semanal  Mensual Anual 2M 52s 52s

VESTA* 1M 61.20 56.69 53.37 53.87 49.9 7.96% 14.67% 13.61% 22.65% 63.39 38.89
GCC* 0.71 511.07 483.72 479.82 473.06 416.56 5.65% 6.51% 8.03% 22.69% 512.65 35275
KIMBERA 172 288.08 274.73 25435 243.53 2117 4.86% 13.26% 18.29% 36.42% 289.74 180.44
LACOMUBC 0.33 61.26 58.65 54.04 55.09 50.84 4.45% 13.36% 11.20% 20.50% 61.62 44.26
PEROLES* 1.56 67.21 64.88 61.16 5172 421 3.59% 9.89% 29.95% 59.64% 69.32 39.50
MEGACPO 0.43 204.51 198.67 189.11 182.62 219.78 2.94% 8.14% 11.99% -6.95% 223.50 151.41
GCARSOA1 135 1.76 11.44 11.45 10.49 8.27 2.80% 2.71% 12.1M% 42.20% 12.18 6.48
WALMEX* 11.79 22.04 21.54 21.68 20.67 13.65 2.32% 1.66% 6.63% 61.47% 22.78 10.17
BBAJIOO 155 648.70 636.2 604.61 579.18 581.53 1.96% 7.29% 12.00% 11.55% 656.37 487.31
CUERVO* 0.69 131.48 129.64 118.97 117.94 124.2 1.42% 10.52% 11.48% 5.86% 150.00 112.90
FEMSAUBD 9.69 105.88 104.62 104.79 100.26 102.14 1.20% 1.04% 5.61% 3.66% 106.80 85.24
ORBIA* 1.07 18.33 18.16 17.27 15.74 14.0697 0.94% 6.14% 16.45% 30.28% 18.68 12.07
GMEXICOB 8.20 20.60 20.41 18.01 18.63 15.05 0.93% 14.38% 10.57% 36.88% 21.69 13.76
RA 0.59 42.69 423 38.71 384 32.36 0.92% 10.28% 1.17% 31.92% 43.80 30.56
TLEVICPO 1.40 18.89 18.72 18.38 20.7 19.39 0.91% 2.77% -8.74% -2.58% 25.94 15.70
SIGMAFA 0.59 21.05 20.93 18.51 15.6 15.62 0.57% 13.72% 34.94% 34.76% 22.15 11.60
CEMEXCPO 4.54 53.81 53.57 48.75 46.08 30.38 0.45% 10.38% 16.78% 77.12% 5497 27.53
GFINBURO 2.28 38.88 38.74 37.56 38.81 35.1982 0.36% 3.51% 0.18% 10.46% 43.78 3133
BIMBOA 3.87 210.64 210.37 196.94 194.88 208.91 0.13% 6.96% 8.09% 0.83% 23190 175.48
AC* 2.47 55.55 55.48 51.34 45.48 48.01 0.13% 8.20% 22.14% 15.71% 57.35 41.65
AMXB 0.62 172.41 172.23 163 186.65 193.01 0.10% 5.77% -7.63% -10.67% 237.18 155.74
PINFRA* 119 194.33 194.13 182.78 171.07 1721 0.10% 6.32% 13.60% 12.92% 200.06 147.78
CHDRAUIB 4.54 204.96 204.76 194.05 170.03 105.02 0.10% 5.62% 20.54% 95.16% 213.36 91.08
KOFUBL 2.42 36.86 36.98 35.05 37.02 38.03 -0.32% 5.16% -0.43% -3.08% 45.20 33.06
GRUMAB 150 161.01 161.76 155.98 142.66 139.12 -0.46% 3.22% 12.86% 15.73% 165.75 121.90
Q* 0.76 57.92 58.36 55.46 56.13 56.47 -0.75% 4.44% 3.19% 2.57% 66.89 50.45
GAPB 3.89 194.71 196.71 182.4 181.86 183.23 -1.02% 6.75% 7.07% 6.27% 202.09 151.59
OMAB 1.71 17.53 17.93 16.74 17.89 27.37 -2.23% 4.72% -2.01%  -35.95% 27.81 15.89
ASURB 3.25 200.00 204.87 197.57 166.94 1551 -2.38% 1.23% 19.80% 28.95% 210.00 134.61
ALSEA* 0.62 286.98 294.65 273.26 267.34 215.29 -2.60% 5.02% 7.35% 33.30% 313.54 193.57
LIVEPOLC 0.71 45.25 46.89 43.72 43.57 50.22 -3.50% 3.50% 3.86% -9.90% 54.97 41.61
GFNORTEO 11.95 1012.26 1061.6 1012.8 946.74 330.96 -4.65% -0.05% 6.92% 205.86% 1229.96 29494
BOLSAA 0.57 64.13 67.87 60.7 59.12 56.72 -5.51% 5.65% 8.47% 13.06% 69.10 48.90
GENTERA* 0.59 114.44 121.29 119.97 123.32 123.51 -5.65% -4.61% -7.20% -7.34% 163.51 108.80
LABB 0.33 313.98 346.47 314.69 310.24 354.89 -9.38% -0.23% 1.21% -1.53% 397.69 303.00

Fuente: Bloomberg
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Emisoras que componen el DJI al cierre del 20 feb 26 ™
Emisora Part. % Cierre Rendimiento Maximo Minimo
enindice | Ultimo  Sem.Ant. Mes Ant. 2023 122M Semanal Mensual Anual 12M 52s 52s
MSFT 493 210.1 198.79 2393 230.82 222.88 5.69% -12.20% -8.97% -5.73% 258.59 161.56
TRV 3.78 189.82 182.81 19113 186.5 140.11 3.83% -0.69% 1.78% 35.48% 21215 86.63
CRM 2.30 304.93 294.21 284.51 290.06 24124 3.64% 7.18% 5.13% 26.40% 304.94 230.48
AMGN 4.65 65.40 63.13 61.81 63.71 77.23 3.60% 5.81% 2.65% -15.32% 82.44 52.28
HD 474 264.58 255.78 259.48 271.86 245.83 3.44% 1.97% -2.68% 7.63% 288.60 169.22
GS 11.44 79.20 76.85 78.32 77.03 64.67 3.06% 1.12% 2.82% 22.47% 88.18 5211
JPM 3.86 310.79 302.55 305.89 322.22 266.8 2.72% 1.60% -3.55% 16.49% 337.24 202.16
DIS 1.31 346.18 3375 35217 369.95 303.86 2.57% -1.70% -6.43% 13.93% 387.36 220.64
MRK 152 320.95 314.08 321.83 350.71 350.49 2.19% -0.27% -8.49% -8.43% 375.51 299.05
CAT 9.43 922.24 905.14 935.41 879 642.26 1.89% -1.41% 4.92% 43.59% 983.34 439.77
SHW 4.47 374.75 369.19 341.88 327.31 297.93 1.51% 9.61% 14.49% 25.78% 385.12 261.51
WMT 153 79.84 78.68 74.81 69.91 70.04 1.47% 6.72% 14.20% 13.99% 80.40 65.36
IBM 3.19 243.97 241.38 227.52 195.09 199.127 1.07% 7.23% 25.06% 22.52% 245.61 169.09
HON 3.03 122.26 121.41 110.27 105.26 87.68 0.70% 10.87% 16.15% 39.44% 123.33 73.32
UNH 3.60 329.23 327.58 315 305.63 303.05 0.50% 4.52% 7.72% 8.64% 335.56 283.54
VZ 0.61 49.25 49.01 44.52 40.73 42.49 0.49% 10.62% 20.92% 15.91% 50.24 38.40
AXP 4.29 160.78 160.07 151.77 143.31 167.21 0.44% 5.94% 12.19% -3.85% 179.99 137.63
JNJ 3.01 105.58 105.45 112.8 113.77 110.55 0.12% -6.40% -7.20% -4.50% 124.67 80.10
NVDA 2.35 183.93 183.74 176.9 152.41 158.79 0.10% 3.97% 20.68% 15.83% 187.89 132.06
AMZN 2.61 242.49 243.45 227.25 206.95 159.68 -0.39% 6.71% 17.17% 51.86% 246.96 142.42
NKE 0.81 397.23 401.32 430.29 483.62 416.13 -1.02% -7.68% -17.86% -4.54% 555.00 344.83
PG 1.99 290.00 293.19 286.93 330.1 502.42 -1.09% 1.07% -1295%  -42.28% 606.36 234.65
BA 2.88 759.74 774.2 657.36 572.87 349.15 -1.87% 15.57% 32.62% 117.60% 789.67 267.31
V 3.98 257.16 262.38 306.7 296.21 264.74 -1.99% -16.15% -13.18% -2.86% 32490 214.62
KO 0.99 360.63 368.89 354.64 324.03 350.02 -2.24% 1.69% 11.30% 3.03% 379.54 308.84
CSCO 0.98 382.25 391.05 374.59 3441 394.64 -2.25% 2.04% 11.09% -3.14% 426.46 326.31
CVX 2.28 185.16 189.72 212.29 264.91 318.43 -2.40% -12.78% -30.10% -41.85% 324.31 180.25
MCD 4.08 167.06 171.82 153.16 160.1 149.08 -2.77% 9.08% 4.35% 12.06% 177.41 122.58
AAPL 3.28 232.03 242.96 233.72 21712 180.88 -4.50% -0.72% 6.87% 28.28% 254.20 128.92
Fuente: Bloomberg
Prondsticos de Variables Macroeconémicas i
Fecha de actualizacion: 8 de enero de 2026
2025 2026
T1 T2 T3f T4f TIf T2f T3f T4Af
PIB 0.9 0.0 -0.1 -0.4 0.6 0.5 0.7 0.5
Inflacion* 4.06 4.32 3.76 3.75 3.86 3.60 3.85 3.70
Banxico* 9.00 8.00 7.50 7.00 6.50 6.50 6.50 6.50
Tipo de cambio* 20.47 18.75 18.31 18.65 18.84 19.01 19.23 19.38
Tasa de desempleo** 25 2.7 29 3.0 32 33 3.4 3.4
Fuente: Scotiabank Estudios Econémicos, Banxico, INEGI y Bloomberg
* Final de Periodo
**Promedio
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Prondstico Anual

2025f 2026f  2027f

PIB* 0.1 0.6 1.0

Inflaciéon* 3.75 3.70 3.72
Banxico* 7.00 6.50 6.00
Tipo de cambio* 18.65 19.38 20.40
Tasa de desempleo** 2.76 3.32 3.80
Inflacion** 3.82 3.80 3.66

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