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2 afios

Caen los ingresos presupuestarios en febrero.

Puntos clave

e  Cayeron los ingresos presupuestarios -7.2% por una caida en ingresos petroleros en febrero.
. México sostendra un didlogo con China para abordar las tensiones comerciales por aranceles.
e  Eltipo de cambio esta en $17.99.

. El conflicto en Medio Oriente muestra sefiales mixtas; el FMI advierte que los efectos econdmicos
serdn un crecimiento menor y una inflacion mayor a nivel global.

e  Powell menciond que la Fed se inclina por mantener las tasas sin cambios.

o  EIWTlestden $102.95, el Brent $107.27.

En México

De acuerdo con el informe de finanzas publicas de SHCP, los ingresos publicos y el gasto neto se
moderaron de forma anual acumulada en los primeros dos meses del afio ante caidas anuales durante
febrero. Los ingresos presupuestarios en el primer bimestre del afio subieron 2.0% (1,422,606 millones
de pesos); sin embargo, tan solo en el febrero estos cayeron -7.2% real anual, con 608.457 millones de
pesos ante una caida ante en ingresos petroleros (-28.5%), como en tributarios (-7.8%). Con esto, de
forma acumulada los ingresos petroleros cayeron en -9.1%, mientras los tributarios subieron en apenas
2.6%. Por el lado del gasto neto, este acumulé en el periodo enero-febrero un aumento de 2.5%
sumando 1,519,152 millones de pesos en el primer bimestre, aunque destacando una contraccion en el
costo financiero de -6.4% real anual. En términos de deuda, la medida mas amplia de ella, el Saldo
Historico de los Requerimientos Financieros de Sector Publico, subié en 2.2%, a 18,691 miles de millones
de pesos. D

México sostendra un didlogo de alto nivel con China para abordar las tensiones comerciales derivadas
de los aranceles de entre 5% y 50% que impuso a productos asiaticos, medida que motivé un reclamo
e investigacion por parte de Beijing. El secretario de Economia, Marcelo Ebrard, sefialé que uno de los
ejes centrales serd la asimetria en el acceso a mercados, al subrayar las dificultades que enfrentan las
exportaciones mexicanas para entrar a China frente a la facilidad de ingreso de productos chinos a
México. A pesar de esto, Ebrard afirmd que la relacion bilateral sigue siendo estratégica y que el objetivo
es llegar a acuerdos sin ceder en los intereses de México, en un contexto en el que China estima pérdidas
de hasta 9 mil millones de ddlares por dichas tarifas. D

En Estados Unidos y El mundo

La intensificacién del conflicto con Irdn muestra sefiales mixtas entre escalamiento y posible
desescalamiento, luego de que se informara que el presidente Donald Trump estaria dispuesto a poner
fin a la campafa militar estadounidense contra Irdn aun si el Estrecho de Ormuz permaneciera
mayormente cerrado, noticia que impulsé a las acciones europeas y al oro. En paralelo, el secretario de
Defensa de EE. UU., Pete Hegseth, afirmdé que las negociaciones entre Estados Unidos e Irdn son reales
y estan ganando fuerza, subrayando que Washington prefiere un acuerdo, aunque esté preparado para
continuar las operaciones militares si este no se concreta. Mientras tanto, Iran denuncié ataques aéreos
conjuntos de EE. UU. e Israel contra el puerto Bahman, en la isla de Qeshm, sin reportarse victimas.
Finalmente, Trump criticé duramente a los aliados por no respaldar la ofensiva contra Iran, advirtiendo
que EE. UU. no luchara por sus intereses y exhortandolos a “aprender a defenderse por si mismos”. D

Jerome Powell sefialé que la Reserva Federal se inclina por mantener las tasas de interés sin cambios y
ver mas alld del choque energético derivado de la guerra en Iran, al considerar que las disrupciones
energéticas suelen ser temporales y que la politica monetaria actia con demasiada lentitud para
contrarrestarlas; no obstante, advirtid que la Fed podria intervenir si el aumento de precios llega a
desanclar las expectativas de inflacién. Ademas, expresd su preocupacion por la trayectoria fiscal de
Estados Unidos, afirmando que la deuda de 39 billones de ddlares no es una amenaza inmediata, pero
siinsostenible sin accién legislativa urgente. b

El FMI advirti6 que la guerra en Medio Oriente tendrd efectos econdmicos globales que,
independientemente de su duracion, conducirdn a mayor inflacién y un crecimiento mas lento,
principalmente a través del aumento de los precios de la energia tras disrupciones historicas en el
mercado petrolero. El conflicto también esta encareciendo alimentos al afectar el suministro de
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fertilizantes, elevando costos de transporte y seguros por el desvio de rutas maritimas y aéreas, y reconfigurando cadenas de suministro criticas. Estos choques
estan presionando a los paises importadores de energia —especialmente en Africa, Oriente Medio y América Latina—, debilitando las finanzas publicas y
desestabilizando los mercados financieros, en un contexto de deuda elevada y escaso margen fiscal, lo que incrementa el riesgo de nuevas presiones
inflacionarias persistentes y vulnerabilidades financieras. b

El aumento de los costos energéticos elevo la inflacién anual de la zona euro al 2.5% en marzo, desde 1.9% en febrero, muy por encima del objetivo del 2% del
Banco Central Europeo, marcando el mayor incremento mensual desde el choque energético de 2022 y llevando a algunos funcionarios a sugerir que el BCE
podria retomar las alzas de tasas tan pronto como el 30 de abril. En Asia, Japdén desplegd por primera vez misiles de largo alcance, con un alcance de hasta
1,000 kilémetros, capaces de alcanzar objetivos como China, los cuales seran instalados en una base militar en Kumamoto, como parte de su estrategia para
fortalecer capacidades ofensivas y disuasivas frente a la creciente agresividad de China y Corea del Norte. D
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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 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 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 Asesoria de
Inversiones ya que no constituye en forma alguna, una recomendacién personalizada a quien lo recibe, por lo que la decision 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 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 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 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 Econémicos 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 algtin 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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