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Comentarios de Warsh apuntan a una pausa en octubre.

Puntos clave

e  EI INEGI estima un crecimiento anual en el consumo privado de 0.9% en agosto y 0.6% en
septiembre.

e  Seestancan negociaciones comerciales entre México y Estados Unidos.
e  Eltipo de cambio esta en $18.38.
e Warsh reforzé que la Fed mantendrd la tasa de interés sin cambios durante octubre.

e  Los precios de importacion aumentaron 8.1% anual, mientras que la produccién industrial lo hizo
en 1.4%.

o EIWTlestden $97.59, el Brent en $105.92.

En México

En agosto, el Indicador Oportuno de Consumo Privado (IOCP) del INEGI estima un crecimiento anual de
0.9% a cifras desestacionalizadas, manteniéndose desde de la estimacién previa. En términos
mensuales, se anticipa un avance de 0.4%. Para septiembre, se proyecta un crecimiento anual bajo en
0.6% y una caida mensual de -0.1%. D

HR Ratings recortd la calificacion soberana de México a “BBB”, con perspectiva Estable, debido al
deterioro de los balances fiscales y a una menor trayectoria esperada de crecimiento. La calificadora
destaco la persistencia de déficits elevados, la creciente rigidez del gasto y las mayores presiones por el
costo financiero de la deuda, cuya trayectoria prevé ascendente. A pesar del ajuste, la calificadora
considera que México mantiene fortalezas suficientes para conservar el grado de inversién, aunque
advirtié que una deuda por encima de 57% del PIB podria llevar a una revision de la perspectiva. b

Las negociaciones entre México y Estados Unidos para alcanzar un acuerdo arancelario han perdido
impulso por la oposicién del secretario de Comercio estadounidense, Howard Lutnick, a realizar recortes
significativos en los gravamenes vigentes. Washington y México se habian acercado a un entendimiento
que contemplaba reducir los aranceles estadounidenses de 25% a los automaéviles mexicanos y de 50%
al acero y aluminio, a cambio de concesiones por parte de México, lo que ademas facilitaria las
conversaciones posteriores sobre el T-MEC. Sin embargo, Lutnick se ha resistido a disminuir
sustancialmente estas tarifas, incluidos los gravamenes sobre productos derivados de acero y aluminio.
Pese a ello, funcionarios de ambos paises sostienen que las negociaciones contintian y rechazan que
exista un punto muerto. México ha mantenido una estrategia de didlogo y ha evitado medidas de
represalia, mientras persisten las diferencias sobre sectores clave para la integraciéon manufacturera de
Norteamérica. b

El exjefe negociador técnico de México del T-MEC, Kenneth Smith, advirtié que México podria
comprometer su competitividad de largo plazo si acepta cambios permanentes en el tratado a cambio
de reducciones arancelarias temporales, por lo que considerd fundamental no ceder en disposiciones
esenciales sin tener claridad sobre el tratamiento arancelario que ofrecera Estados Unidos. Smith estima
que ambos paises podrian alcanzar antes de finales de 2026 un acuerdo marco limitado, centrado en
concesiones relacionadas con China y en definir los aranceles aplicables, mientras que la revision
integral del T-MEC probablemente continuarad en 2027. Asimismo, advirtié que endurecer aun mas las
reglas de origen automotrices, que ya exigen 75% de contenido regional y 70% para acero y aluminio,
elevaria los costos de produccion y podria llevar a algunas empresas a dejar de utilizar las preferencias
del T-MEC. D

En Estados Unidos y El mundo

Los mercados cierran la semana con pocos sobresaltos, tras comentarios de los presidentes de la
Reserva Federal y del Banco de Canada que no aportaron sefiales relevantes para la politica monetaria.
En cambio, resulta mas significativa la aparente complicacion de las negociaciones comerciales entre
Estados Unidos y México por parte del secretario de Comercio estadounidense, Howard Lutnick, en una
dindmica similar a la observada previamente con Canada. En los mercados, los bonos soberanos
registran pocos cambios, aunque con un ligero empinamiento de las curvas ante aumentos de algunos
puntos base en los rendimientos de largo plazo; las bolsas avanzan moderadamente, mientras el dolar
termina la semana con cierta debilidad frente a las principales divisas y los precios del petréleo suben
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ligeramente. Por su parte, los datos econdmicos de la jornada, entre ellos vivienda en Canada y produccion industrial en Estados Unidos, tuvieron un impacto
limitado. [link] »

El presidente de la Reserva Federal, Kevin Warsh, reforzo las expectativas de que la Fed mantendra sin cambios las tasas en su reunion de octubre, al evitar dar
sefiales concretas sobre el rumbo de la politica monetaria y limitarse a reiterar su compromiso con la estabilidad de precios. Tras sus comentarios, la
probabilidad implicita de un aumento de tasas en octubre cayd de alrededor de 27% a menos de 15%. Warsh sefialé que la economia ha evolucionado en linea
con las expectativas de la Fed desde septiembre, mientras que algunos analistas consideran que sus declaraciones, junto con las de otros miembros del FOMC,
apuntan a una pausa en octubre, aunque prevé un Ultimo incremento en diciembre. Asimismo, Warsh destacé el potencial de la inteligencia artificial como una
importante innovacién y un choque positivo de oferta en el mediano plazo, pero advirtidé que, en el corto plazo, esta impulsando la demanda agregada, lo que
podria generar desafios adicionales para la politica monetaria. »

Los precios de importacion de Estados Unidos aumentaron 1.1% mensual en septiembre, ligeramente por encima del 1.0% esperado y acelerandose desde el
0.5% de agosto; en términos anuales avanzaron 8.1%, su mayor incremento desde julio de 2022. Excluyendo petréleo, los precios de importacion subieron
0.8% mensual, mientras que los combustibles aumentaron 4.8%. Por su parte, los precios de exportacion se incrementaron 2.2% mensual y acumularon un
alza de 11.6% anual, mostrando presiones de precios en el comercio exterior estadounidense durante septiembre. b

La produccion industrial de Estados Unidos aumentd 0.7% mensual en septiembre, superando la expectativa del consenso de 0.4%, mientras que el dato de
agosto se revisé al alza, de 0.0% a 0.1%. La produccion manufacturera avanzoé 0.3%, tras caer 0.2% en agosto, y la utilizacién de la capacidad instalada subio
a76.9%, desde 76.4% el mes previo y por encima del 76.5% esperado. En conjunto, las cifras muestran un desemperio de la actividad industrial estadounidense
mas solido de lo previsto al cierre del tercer trimestre, en el que la produccion industrial crecié a una tasa anualizada de 2.8%.D
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Bolsas el Mundo
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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 analisis con base en las fuentes que se consideran fidedignas y que, sin embargo, no garantizan su veracidad. Las opiniones, estimaciones y
proyecciones contenidas aqui reflejan el punto de vista personal de los economistas y analistas de Scotiabank Inverlat sefialados en el presente documento, no el de un area de
negocio en particular y no necesariamente una opinion institucional. Dichas opiniones pueden modificarse de acuerdo con los cambios en las condiciones econdmicas, politicas y
sociales, y no deben ser consideradas como una declaracion unilateral de la voluntad, ni ser interpretadas como una oferta, sugerencia o invitacion para comprar o vender valor
alguno, o como una oferta, invitacién o sugerencia para contratar los servicios de Scotiabank Inverlat. Asimismo, el presente andlisis no puede ser entendido como una Asesorfa de
Inversiones ya que no constituye en forma alguna, una recomendacion personalizada a quien lo recibe, por lo que la decision de inversién sobre alguna o alguna (s) emisora (s)
mencionada(s) en el presente andlisis es responsabilidad exclusiva del cliente en funcién de su perfil de inversion. Este documento es de libre distribucién de acuerdo con “Précticas
de Venta”. La compensacion de los analistas que elaboraron el documento depende, entre otros factores, de la rentabilidad y la utilidad generada por todas las areas de Scotiabank
Inverlat, pero no por un negocio o area de negocio en particular. La compensacion de los analistas no se relaciona con una recomendacién en particular; la compensacion, entre otros
factores, depende de la asertividad de las estimaciones y recomendaciones contenidas en este documento. Los analistas no reciben compensacién alguna por parte de las emisoras
de los valores que se describen en este reporte. Asimismo, los analistas no percibieron compensacion alguna de personas distintas al Grupo Financiero Scotiabank Inverlat o de sus
subsidiarias y/o afiliadas con respecto a la elaboracién de este reporte. Alguna de las empresas del Grupo Financiero Scotiabank Inverlat puede realizar inversiones por cuenta propia
en los valores descritos en este reporte. Scotiabank Inverlat o alguna otra empresa del Grupo pueden tener alguna relacion de negocios con las emisoras de los valores contenidos
en este reporte (agente colocador, agente estructurador, representante comun, asesor financiero, servicios financieros, etc.). La Direcciéon 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 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 electronico o bien ser reproducido por algiin otro medio o método en forma parcial o total; tampoco puede ser citado o divulgado sin la previa autorizacion de la Direccion de
Estudios Econdmicos de Grupo Financiero Scotiabank Inverlat, S.A. de C.V. Los servicios de Scotia Inverlat Casa de Bolsa no estan disponibles para personas en los Estados Unidos
de América, salvo Inversionistas Institucionales Mayores (Major Institutional Investors) o Corredores Registrados (Registered Broker Dealers).
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