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Graficas del dia
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Datos econdmicos mixtos durante julio.

Puntos clave

. La actividad econdmica cayd en julio, de acuerdo con el IGAE.

e Lasventas minoristas sorprendieron al alza en julio.

. En la Encuesta Citi, los analistas revisaron a la baja la expectativa de tasa a final de afio.
. El tipo de cambio inicia la jornada en $18.34.

e  La OCDE reviso sus expectativas de crecimiento de la economia global.

. Durante la jornada, el mercado prestara especial atencion a los comentarios de funcionarios de la
Reserva Federal.

En México

En julio, el Indicador Global de Actividad Econdmica (IGAE) cayé de forma anual -1.1%, desde el 1.4%
previo. Por actividades, las primarias sufrieron el mayor retroceso, de -12.3% desde 4.6% previo. Las
actividades industriales retrocedieron por cuarta ocasién consecutiva, ahora en -2.7% desde -0.4%
previo, con retrocesos generalizados, aunque destacamos la disminucion de la construccion (-3.5%) y
las manufacturas (-1.9%). Por su parte, los servicios se moderaron de 2.1% a 0.4% real anual, con un
avance de 4.3% en el comercio minorista, que contrasta con una caida de -6.6% en el comercio
mayorista, otros sectores como servicios profesionales y de apoyo a negocios, mantienen un amplio
dinamismo, de 12.1% y 18.1%, respectivamente. En su comparativo mensual desestacionalizado, el IGAE
retrocedio -0.9% (vs. 0.1% previo) luego de tres meses de avances. Las actividades primarias cayeron -
3.0% mensual, mientras que las industriales lo hicieron en -1.2% vy los servicios en -0.4%. b

Durante julio, las ventas al menudeo aumentaron 0.1% mensual, sorprendiendo al alza al mercado que
anticipaba que se mantuviera sin cambio, mientras que la cifra del mes anterior se reviso al alza de -
0.4% a -0.1%. Por su parte, el empleo y las remuneraciones bajaron 0.3%. A tasa anual, los ingresos
crecieron 2.2%, por arriba del 1.6% esperado, por debajo del 3.2% del mes anterior. Las remuneraciones
aumentaron 6.8%, aunque el personal ocupado disminuyd 0.2%. Por otro lado, en julio de 2025, los
ingresos reales de las empresas comerciales al por mayor aumentaron 3.0% mensual con cifras
desestacionalizadas, aunque el personal ocupado y las remuneraciones medias reales bajaron 0.2%. A
tasa anual, los ingresos cayeron 6.5%, las remuneraciones 0.1%, pero el empleo creci6 0.7%. D

En la encuesta de Citi, el consenso de los analistas sigue anticipando un recorte de 25 puntos base en la
tasa de politica monetaria de este jueves. De 38 participantes, 37 prevén dicho recorte en septiembre y
uno en noviembre. La proyecciéon mediana para la tasa al cierre de 2025 bajo a 7.00% (rango: 7.00%-
7.50%), mientras que para 2026 se mantuvo en 6.50%. Las expectativas para el tipo de cambio también
se ajustaron a la baja: 19.26 para finales de 2025y 19.87 para 2026. En cuanto a inflacion, se espera que
en septiembre sea de 0.28% mensual (3.81% anual) y la subyacente de 0.30% mensual (4.25% anual).
Las proyecciones medianas para la inflacion general y subyacente al cierre de 2025 se ajustaron
ligeramente, a 3.99% vy 4.12%, y para 2026 se mantuvieron o aumentaron marginalmente. Finalmente,
la expectativa de crecimiento del PIB para 2025 se mantuvo en 0.5%, pero para 2026 se redujo de 1.4%
al13%.»

En Estados Unidos y El mundo

La OCDE mejord sus previsiones de crecimiento econémico global, atribuyendo el ajuste a una
economia mundial “mas resiliente de lo anticipado”. Ahora estima un crecimiento global de 3.2% para
este afo, frente al 2.9% proyectado anteriormente. Para 2026, mantiene su prevision en 2.9%, lo que
representa una desaceleracion respecto al crecimiento estimado de 3.3% en 2024. Para México estima
un crecimiento de 0.8% para este afio y de 1.3% para 2026, mientras que para EE.UU. anticipa un
crecimiento de 1.8% y 1.5% para este y el siguiente afio respectivamente. b

Los mercados globales estan prestando poca atencion a los PMIs mas débiles que indican una
desaceleracién del crecimiento mundial. Hay una ligera demanda por bonos del Tesoro de EE. UU. y gilts
britanicos, pero poca variaciéon en los bonos europeos. Las divisas muestran un comportamiento mixto,
destacando la apreciaciéon de la corona sueca tras la decision del Riksbank.
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Las bolsas también estan mixtas: los futuros en EE. UU. se mantienen planos, mientras que los principales indices europeos registran leves alzas; Tokio esté

cerrado por feriado. Ademas, los comentarios de bancos centrales influirdn en los mercados, con intervenciones esperadas de Powell y Macklem tras la

presentacion de Miran ayer [link]. D

Indicadores para hoy

| Mercado Previa

Ultima

Hora Pais | Indicador

06:00 NN |Encuesta Mensual de Servicios, Jul 2025 (Preliminar)

06:00 W'l |Ventas Minoristas, Jul 2025, V%A 1.6 32
06:00 W'l |Actividad Econémica IGAE, Jul 2025, V%A -0.7 13
06:30 ™= |Balanza Cuenta Corriente, 2T 2025, MMD -256.3 -439.8
07:45 ™= |PMI Manufacturero EE. UU. S&P Global, Sep 2025 (Pre) 52 53
07:45 ™= [PMI de Servicios EE. UU. S&P Global, Sep 2025 (Pre) 54.0 545
07:45 == [PMI Compuesto EE. UU. S&P Global, Sep 2025 (Pre) 546 551
08:00 M= |Venta de Casas Usadas, Ago 2025 -1.5 2.0
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Indicadores Financieros: cierres al 22 sep. 2025

Bonos M SOFR TIE

Instrumento Tasa Var. abs. Plazo Tasa Tasa Var. abs.
M3 7.76 -0.03  1Mes 4.15 8.0427 0.0100
M5 8.18 -0.01 3 Meses 4.01 8.0961 0.0101

M8 8.45 -0.02 6 Meses 3.85

M10 8.76 -0.02  1Afo 3.61

M30 9.25 0.01

Valores de Deuda EUA

Valores de Deuda Mexicanos

Instrumento  Precio Instrumento

UMS 2a 99.98 417 -0.02  T.Bills3m 3.94 -0.03

UMS 3a 102.54 4.26 -0.01 T.Bills 6m 3.84 0.00

UMS 5a 105.38 4.69 0.00 T. Note 2a 3.60 0.03

UMS 30a 108.68 6.70 0.01 TBond 10a 415 0.02
TBond 30a 4.76 0.02

Bolsas del Mundo

indice - Mercado Ultimo Ren Rendimiento % Acumulado
Diario Semanal Mensual Anual

IPC México 62,004.11 1.31 1.31 5.61 25.23 18.80
Bovespa Brasil 145,109.25 -0.52 -0.52 2.61 20.64 10.72
PIPSA Santiago 9,116.93 122 122 2.44 35.87 43.96
Dow Jones NY 46,381.54 0.14 0.14 184 9.02 10.27
Nasdag NY 22,788.98 0.70 0.70 6.21 18.01 26.97
S&P 500 NY 6,693.75 0.44 0.44 3.61 13.81 17.38
TSE-300 Toronto 29,958.98 0.64 0.64 4.88 2115 25.52
DAX Frankfurt 23,527.05 -0.48 -0.48 -1.57 18.17 25.68
Eurostoxx 50 Europa 5,442.05 -0.30 -0.30 1.69 11.15 n.71
FTSE-100 Londres 9,226.68 on on 0.43 12.89 121
CSI300 China 4,522.61 0.46 0.46 0.57 14.94 4129
Hang Seng H. Kong 26,344.14 -0.76 -0.76 5.05 31.33 44.28
NIKKEI Japén 45,045.81 0.99 0.00 5.45 12.91 19.41

19-sep-25 22-sep-25

Fix Banxico* 18.39 18.39 0.0000
Peso Spot 18.36 18.37 0.0101
Peso-CAD 13.29 13.29 0.0005
Peso-Euro 21.67 21.66 -0.0056
Precios del Petréleo

Mex. Mix. 61.20 61.07 -0.1300
WTI 63.57 62.68 -0.8900
Brent 67.06 66.79 -0.2650

*: Tipo de cambio Fix corresponde a fecha de liquidacion.

22-sep-24
8.246

22-sep-25 Var. %
8.544 0.04

Mercado Cambiario en México (Spot-Pesos/USD)
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Primario Anterior Ultimo Var. abs
1mes 7.25% 7.25% 0.00
3 meses 7.53% 7.53% 0.00
6 meses 7.66% 7.66% 0.00
1afo 7.70% 7.70% 0.00
Secundario Var. abs Dif.vs.Prim
1dia 7.81% -0.01
Tmes 7.57% 0.00 0.32
3 meses 7.56% -0.01 0.03
6 meses 7.59% 0.01 -0.07
Tarfo 7.64% 0.00 -0.06
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Tasas de Interés de Largo Plazo

Méx. 10 afios EUA 10 afios
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Este documento, elaborado por la Direccion de Estudios Econdmicos, y dirigido exclusivamente a personas que radican en el territorio mexicano, es publicado con la Unica intencién
de proporcionar informacion 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 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 andlisis 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 andlisis es responsabilidad exclusiva del cliente en funcién de su perfil de inversion. Este documento es de libre distribucién 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 area 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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