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Panorama Econémico Mexicano: Continuara la incertidumbre en 2025

® Seccion 1: Principales Factores Determinantes para los Mercados y la Economia en 2024.

® Seccion 2: Evolucion de los Componentes Clave de la Economia y los Mercados en 2024

e Seccion 3: Eventos que se Vislumbran como Influencias Clave para los Mercados y la Economia en 2025.

e Politica Monetaria vy Fiscal

® Nearshoring: Retos y Oportunidades

e Arancelesy TMEC en el Mundo de Trump 2.0

Introduccion

Incertidumbre ha sido el principal factor que ha influenciado el desarrollo de la economia mexicana durante 2024. Esta
incertidumbre derivada de eventos como las elecciones presidenciales tanto en México, como en Estados Unidos, asi como
las reformas constitucionales y el paquete econdmico 2025, han determinado el rumbo de la economia durante los Ultimos
12 meses. Este impacto ha sido notorio en varios frentes, destacando por el lado de la demanda, el consumo vy la inversion.
A pesar de no ver una contraccién de estas, si hemos visto un menor crecimiento en el consumo privado, ante el
debilitamiento de las compras de bienes duraderos (que pasaron de un incremento de 23% a/a en abril 2024 a 0.8% en
septiembre), a pesar de que las remesas se mantienen en niveles maximos, continla la creacién de empleo (aunque se ha
moderado) y el salario minimo ha aumentado. Por su parte, hemos visto una caida en la inversiéon publica (-14% a/a a sept
2024), como resultado de la finalizacion de las obras insignia de la administracién anterior, mientras que hemos visto un
enfriamiento de la inversién privada (-1.8% a/a a sept 2024) como resultado de la incertidumbre y volatilidad, asi como de
una politica monetaria que continda siendo muy restrictiva. Lo anterior a pesar de que la demanda externa continla
mostrando gran solidez. En este sentido, anticipamos que las condiciones de incertidumbre y volatilidad se mantendran
durante 2025 a la espera de eventos como la llegada de Trump a la Casa Blanca y la implementacién del paquete econémico
2025 entre otros factores.

Proyecciones macroeconémicas 2025

2025 CGPE  Pre-criterios GPE >cotiaPank/
market
PIB (2.0 -3.0) (2.0 -3.0) 1.0
Inflacion 3.50 3.30 3.8
Tipo de cambio fin del periodo (MXN/USD) 18.50 18.00 213
Tasa de interés fin del periodo (CETES 28d) 8.00 7.00 8.09*
Precio de la mezcla mexicana ($/b) 57.80 58.40 64.07**
Produccion petrolera (mbd) 1891.00 1877.00 1749%***

Fuente: SHCP; Scotiabank, Banxico, Bloomberg
* Estimado Banxico

**Precio actual de la mezcla

***Cifras a septiembre 2024

Cifras al 15 de Noviembre
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Eneste sentido, a continuacion, presentaremos un resumen de los principales eventos que afectaron el desarrollo econdmico
en México en 2024, asi como una seccion en donde mostraremos los acontecimientos mas importantes que marcaran el
rumbo el préoximo ano.

Eventos que impactaron este 2024
1. Banxico inicia ciclo de relajacién de postura monetaria

Después de practicamente doce meses de mantener la tasa de interés de referencia sin cambio, el 21 de marzo de 2024, la
Junta de Gobierno de Banco de México cortd por primera vez la tasa de interés objetivo, de 11.25% a 11.0%, en linea con lo
descontado por el mercado y los analistas. No obstante, revisé continuamente al alza la expectativa de inflacion general
durante el afio para los siguientes trimestres, previendo que alcance la meta en 2025. Lo anterior se dio en un contexto en
el que la inflacién habia pasado de 8.70% en su punto mas alto en septiembre de 2022 a 4.40% un afio después. Sin
embargo, dado un repunte no previsto en la inflacién hasta los 5.57% en julio, la junta de gobierno decidié pausar el ciclo de
recortes hasta la reunion del 8 de agosto.

Tasas de politica monetaria: Expectativas de Inflacion de Banxico
BanXiCO y Fed Prondsticos de inflacién general promedio de la Junta de Gobierno
de Banxico anunciados en cada reunién de politica monetaria.
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2. Sheinbaum vs Xéchitl

La campana presidencial arrancé oficialmente después de cerca

de nueve meses de diversas etapas de elecciones internas y Encuesta Presidencial 2024

"precampafas". El 1 de marzo marcéd el arranque de las eo . 5 80
campafias, y con él tuvimos la primera encuesta oficial (en este ;2 ;‘;
caso del periddico El Financiero), con la candidata del partido ., | [ (S
gobernante, Claudia Sheinbaum, empezando con el 50% de las 40 ¢ 1 40
intenciones de voto; la candidata de la oposicidon, Xéchitl Galvez, zz zg
contando con el 33% de apoyo; el candidato de MC, Alvarez 10 F———__ — 10

Maynez, con el 8%, y el 9% de votantes indecisos. En ese °

momento, las tendencias en las encuestas muestran que

Sheinbaum se mantuvo estable en un rango de 46-52%, Xochitl —Galvez
, . ., Fuente: Estudios Econémicos Scotiabank, Bloomberg.

habia estado subiendo en aprobacién lentamente de alrededor

de 28% a 33%, Alvarez Maynez se habia mantenido estable en un rango de 8-9%, y los indecisos bajaron constantemente

de alrededor de 18% a 9%.
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3. Sheinbaum gana con carro completo

Las elecciones del 2 de junio fueron un parteaguas en la percepcién de incertidumbre de los inversionistas. Si bien, como
mencionamos anteriormente, la presidenta Claudia Sheinbaum se mostré como favorita desde el inicio de la contienda (por
lo que su victoria no fue una sorpresa), el amplio margen con el que Morena vy sus aliados ganaron en el Congreso vy las
candidaturas estatales dieron muestra de la amplia popularidad del partido gobernante, impulsada a su vez por el renombre
del ahora expresidente Lopez Obrador, quien termind su administracion con alrededor del 70% de aceptacién del
electorado. De esta forma, ademas de la victoria en la eleccién presidencial, el partido gobernante (Morena) gand en siete de
las nueve gobernaturas en juego, asi como la mayoria en el Congreso. En un inicio, los resultados apuntaban a una mayorfa
simple en ambas cdmaras por parte de la coalicion oficialista; sin embargo, una interpretacién de la ley electoral sobre la
asignacion de escafios plurinominales permitié a la coalicion lograr la mayoria absoluta (mas de dos terceras partes) en la
Cémara de Diputados, y encontrarse a solo un escafio de ella en el Senado, aunque entrado el periodo legislativo, Morena
ha logrado convencer a algunos opositores, logrando el control total del Congreso — mayoria constitucional en ambas
Cémaras.

Composicion Actual de la Camara de Diputados Composicién Actual del Senado

27 1 5 1

= MORENA, PT, PVEM « MORENA, PT, PVEM

= PRI, PAN = PRI, PAN

MC MC

= Otros = Otros

Fuente: Estudios Econdmicos Scotiabank, Bloomberg Fuente: Estudios Econémicos Scotiabank, Bloomberg.

4. Banco Central de Japon y Némina no agricola de EE.UU. generan caos en los mercados financieros

El 29 de julio, el Banco de Japdn (BoJ) sorprendié al mercado con USD/JPY
un aumento en sus tasas de interés de referencia, que se habian 15 | 103
mantenido en terreno negativo desde 2016, incrementandolas en

160 4 02
dos reuniones hasta el 0.25%. Esta medida vino acompafada de NM
155

disminuciones en su programa de compra de activos, cuyo ritmo / 4
parecia insostenible ante las presiones del mercado, con el finde ™° | ©
controlar la inflacion (el BoJ estaba acaparando una importante s 1{ -0

proporcién del mercado de JGBs). La inflacion llegd a ubicarse
entre el 2.8% y el 3.0% (frente al objetivo del 2.0%). A estos
cambios en Japodn, se opuso una lectura considerablemente a la
baja en la ndmina no agricola de EE.UU., ya que se crearon 114 mil
nuevos empleos en julio (frente a los 175 mil esperados), lo que
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Fuente: Estudios Econémicos Scotiabank, Bloomberg

provoco un importante aumento en la expectativa de recesion. Con ello, el lunes 5 de agosto los mercados reaccionaron a la
baja, refugidndose en activos mas seguros, generando un entorno de alta volatilidad en los mercados financieros
internacionales. Los mercados accionarios japoneses presentaron una caida de hasta el -12.4%, los rendimientos de los
bonos subieron y el yen se aprecié. Las operaciones de “carry trade” con el yen japonés trajeron importantes pérdidas a las
instituciones que se beneficiaban de las bajas tasas de interés y la depreciacion del tipo de cambio.
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5. Reformas constitucionales

En febrero, el entonces presidente Lépez Obrador anuncié una serie de reformas constitucionales con cambios estructurales
y repercusiones relevantes en el ambiente de negocios y la competitividad mexicana. Dentro de esta serie de reformas,
destacamos las siguientes: La reforma de pensiones fue la primera aprobada, asegurd una pension minima equivalente al
salario medio de cotizacién del IMSS; creando un fondo de Pensiones para el Bienestar. Sin embargo, la sostenibilidad de
dicho fondo queda poco clara ante las proyecciones de envejecimiento de la poblacién. En un inicio, los recursos del fondo
provendran de cuentas inactivas por mas de cinco afios de personas en edad de jubilacion. Por su parte, una vez pasadas
las elecciones y con la mayoria absoluta de la coalicién oficial en el Congreso, las reformas aprobadas movieron el sentimiento
de los inversionistas sobre las competitividad de México: la reforma al poder judicial, que somete a elecciones los cargos de
jueces federales, magistrados y ministros; la reforma que elimina la posibilidad de los jueces para invalidar cambios
constitucionales, la reforma energética, gue modifico la categoria de PEMEX y CFE al cambiarlas de empresas productivas
de estado, a empresas publicas; la reforma energética también revirti6 muchos de los elementos que abrian espacios al
sector privado en el sector eléctrico; y la reforma que elimina organismos autonomos relacionados con la transparencia,
rendicién de cuentas, evaluacion y regulacién de mercados, cuya funciones serdn absorbidas por secretarias del gobierno.
Llama la atencién que la eliminacién de varios de estos organismos podria contravenir con puntos especificos del TMEC que
buscan la independencia de organismos relacionados a la regulacién y apertura del mercado energético. En este sentido,
dada la premura con la que las reformas fueron aprobadas, queda poco claro que su proceso de implementacion en los
primeros meses de 2025 puede llevarse a cabo sin contratiempos, y sin que genere incertidumbre en el ambiente de negocios
de la economfa.

6. Fed inicia ciclo de recortes, se suma a otros Bancos Centrales de paises desarrollados

Sorpresivamente y después de mas de cuatro afios, el 18 de
septiembre de 2024, la Reserva Federal, decidid recortar su 6
rango de tasas de interés objetivo en 50 puntos base a 5% - 5
4.75%, ante sefiales de debilidad en el mercado laboral y una 4
marcada desaceleracion en la inflacién, la cual se acercaba ala
meta de 2%. Esta decisién fue sorpresiva ya que, a pesar del
debilitamiento del mercado laboral y la inflacion, muchos
analistas anticipaban un recorte de menor magnitud o que
simplemente se mantuviera sin cambio. Siguiendo el ciclo de
recortes, la Reserva Federal decidio, en la reunion de
noviembre reducir el rango de tasas de interés de referencia
tan solo en 25 puntos base, muy en linea con las expectativas del mercado, ante un mercado laboral sélido y una inflacion
que se mantuvo estancada alrededor de 2.5%. En paralelo con el Fed, los Bancos Centrales de Reino Unido, el Banco Central
Europeoy el Banco de Canada iniciaron los recortes de tasas de interés de referencia.

Tasas politica monetaria
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Fuente: Estudios Econdmicos Scotiabank, Bloomberg.

7. Elecciones en Estados Unidos

El miércoles 6 de noviembre, un dia después de la eleccién presidencial en Estados Unidos, y antes de lo anticipado, Donald
Trump fue declarado ganador, por segunda ocasién. El candidato Republicano, contd con 277 votos electorales vs 224 de la

4
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candidata democrata, Kamala Harris. Una parte decisiva en la victoria de Trump fue el triunfo en los estados bisagra (swing
states) de Pennsylvania, Georgia y North Carolina. Adicionalmente, el Partido Republicano se llevd el Senado, obteniendo
una mayoria con 52 escafios frente a los 48 del Partido Democrata. En linea con lo anterior, el Partido Republicano también
ganod el control de la Cdmara de Representantes. Obtuvieron una mayoria con 222 escafos, mientras que el Partido
Demdcrata consiguid 213 escafos. Con este resultado, se espera que Trump pasé rapidamente sus promesas de campanfa
tanto en reduccién de impuestos a las empresas, el recorte a los subsidios en energias limpias, asi como en la imposicion de
aranceles alasimportacionesy la deportacidon masiva de migrantes indocumentados, las cuales imprimiran fuertes presiones
inflacionarias. (Mas informacion)

8. Paquete econémico 2025

Elviernes 15 de noviembre, el secretario de Hacienda Rogelio Ramirez de la O, entregé a la Camara de diputados el Paquete
Econdmico 2025. Sobresale, dentro de los Criterios Generales de Politica Econdmica que las proyecciones relacionadas al
crecimiento econdmico resultan mas positivas a las de los analistas. Lo cual pone en entredicho los niveles de recaudacion,
Requerimientos Financieros del Sector Publico con relaciéon al PIB (3.9%) y el nivel de deuda/PIB (51.4%) para 2025. Por su
parte, los ingresos gubernamentales esperados durante 2025 se estiman en $8,056 miles de millones de pesos (mmp), de
los cuales $1,142 mmp corresponden a ingresos petroleros, $6,914 mmp a ingresos tributarios. Mientras que, los gastos
gubernamentales netos totales esperados durante 2025 se ubican en $9,226 mmp, el cual representa un incremento de
0.54% respecto al monto estimado en 2024. Dentro de los gastos destacan los recortes en 21 de las 27 secretarfas,
destacando aquellas relacionadas con seguridad, salud y medio ambiente, areas estratégicas que no pueden ser
descuidadas. (Mayor detalle)

SHRFSP como % del PIB

Requerimientos Financieros de Sector Publico
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9. Banco de México y politica monetaria

Como resultado de la desaceleracion de la inflacion Inflacién mensual y sus componentes
subyacente, que se ubicd debajo del componente general a  var%an
partir de marzo del 2024, Banxico comenzd a preparar el E;
terreno para para iniciar el ciclo de recortes. Este ciclo empezd 109
en marzo, como ya lo mencionamos anteriormente, pero no 8% ©
fue hasta el 8 de agosto, cuando la Junta de Gobierno, en una i:j
decision dividida, recortd la tasa de interés de referencia, por a4 |
segunda vez en el afio, en 25 puntos base para situarla en % ‘ ‘ V ‘ ‘ N\
10.75%. En esa ocasion, los subgobernadores Irene Espinosa y iz
Jonathan Heath votaron por mantener la tasa de interés 18 19 20 21 22 23 24
objetivo sin cambio en 11.00%. Esto se dio en un contexto en Fente: Sstuios Econamicos Scotabank, INEE

el que la inflacion subyacente ya estaba por debajo de la inflacién general y la no subyacente habia alcanzado su maximo
nivel y se esperaba un descenso. Por su parte, en linea con las mejores lecturas de inflacién y con el recorte sorpresivo de 50
puntos base del Fed, el 26 de septiembre, la Junta de Gobierno decidié, por mayoria, recortar la tasa de interés de referencia
en 25 puntos base para ubicarla en 10.50%. En esta ocasién, Jonathan Heath votd por mantener la tasa de referencia sin
cambio, en 10.75%, alegando que las expectativas de inflaciéon no estaban convergiendo a la meta, por lo que era necesario
mantener las condiciones monetarias en ese nivel. Mientras que, en la penultima decision del afio, el 14 de noviembre de
2024, la junta decidié por unanimidad recortar la tasa de interés de referencia en 25 puntos base por cuarta vez en el aflo y
tercera consecutiva, para dejar la tasa de interés de referencia en un nivel de 10.25%. En esta ocasion, la discusién se centro
en que la inflacién subyacente habia disminuido por veintiin meses consecutivos. Sin embargo, no se presentd un consenso
con relacion al balance de los riesgos hacia delante. Prueba de esto fue que dos de los subgobernadores mencionaron que
de continuar el proceso desinflacionario esto abria la puerta para aumentar la magnitud de los recortes. Por su parte, el resto
de la junta se mostré mas cauteloso ante los riesgos inflacionarios. A pesar de lo anterior y lectura de inflacion de noviembre,
que resultd debajo del consenso, esperamos que Banxico, en la Ultima reunién del afio, recorte en 25 puntos base en la tasa
de interés objetivo, para asi situarla en 10.00%.

Inflacién mensual general

Inflacién No Subyacente

Inflaciéon Subyacente

10. Qué sectores ganaron en México y cuales perdieron (PIB)

Enlo que va de 2024 en PIB de México ha perdido dinamismo ante la fuerte incertidumbre derivada de eventos de riesgos,
los cuales, en la mayoria de los casos, se materializaron de cierta forma afectando a un gran porcentaje de los sectores
econdmicos. Asi, el PIB pasé de un crecimiento en 2023 de 3.3% a un esperado de 1.4% para el total de 2024, aunque se ha
observado cierta volatilidad a lo largo de los trimestres, al pasar de 1.45% a/a en el 1T24 a un crecimiento de 2.25% a/a
durante 2T24, para ubicarse durante el 3T24 en 1.65% a/a. A continuacion, se describe el dinamismo de los principales
sectores econémicos.

a. Agropecuario

El sector agropecuario registro importantes caidas durante el primer y segundo trimestre, con descensos del -5.0% vy -3.4%
anual, respectivamente. Esto se debié principalmente a un debilitamiento de la agricultura y de los servicios relacionados
con los sectores agropecuario y forestal. Este sector se vio afectado por fendmenos climaticos adversos durante la primera
mitad del afio, incluyendo sequifas e inundaciones en diferentes zonas del pafs. Sin embargo, en el tercer trimestre, el sector
mostrd una notable recuperacion del 4.1% anual, impulsada por un repunte en la agricultura de 5.2% a/a, lo que llevd a una
revisiéon al alza en el crecimiento total del periodo.
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b. Industrial

El sector industrial mostré una notable desaceleracion respecto al afio anterior, registrando apenas un crecimiento del 1.0%
en 2024 (vs. 3.4% anual en 2023). Este sector se vio afectado por la baja en la inversidon en maquinaria y equipo, asi como en
la construccién. En detalle, la mineria registro su quinto trimestre consecutivo con disminuciones, promediando una caida
del -3.9% en 2024, debido a la reduccién en la extraccion de petréleo y gas, con una caida promedio del -5.3% en lo que va
del aflo. Por su parte, los servicios publicos mantuvieron un buen crecimiento, promediando un 2.0% en 2024, aunque
mantiene retos importantes, al ubicarse lejos del maximo presentado en 2019, sin lograr recuperarse totalmente tras los
retrocesos de la pandemia. Mientras que la construccion comenzo el afo con fuerza, mostrando un crecimiento durante el
primer y segundo trimestre del 9.9% y 9.0% anual, respectivamente, impulsada por proyectos insignia de la administracion
de Lopez Obrador. Sin embargo, conforme estos proyectos fueron concluyendo, se observé una desaceleracién a 0.6% anual
durante el tercer trimestre. La edificacién crecid un 8.3% en los primeros nueve meses del afio, las obras de ingenieria civil
un 7.5% y los trabajos especializados 0.9%. Por otro lado, la industria manufacturera se mantuvo débil durante el afio, un
fendmeno que ya se venia presentando desde 2023. Esto se debid en parte a la politica monetaria restrictiva de Banco de
México que elevo los costos de financiamiento, asi como una menor inversion relacionada al incremento en la incertidumbre
relacionada a eventos politicos que pueden cambiar el clima de los negocios en México. En lo que va del 2024, esta industria
registré un crecimiento de apenas el 0.3% (vs. 1.3% en 2023).

c. Servicios

En cuanto al sector servicios, este fue el principal motor de la economia mexicana durante el afio, con un crecimiento de
2.4% enlo que va del afio (vs. 3.4% anual en 2023), a pesar de la marcada desaceleracion econdmica. Podemos destacar que
los servicios profesionales, cientificos y técnicos aumentaron un 16.6% en los primeros nueve meses del afio, seguidos por el
transporte con un 4.0%, los servicios financieros y de seguros con un 3.8%, y en menor medida el comercio mayorista con
un 2.4% y el minorista con un 2.2%. Los sectores con peor desempefio fueron los servicios de apoyo a negocios, con una
caida del -5.5%, los corporativos con un -2.3%, y el alojamiento temporal con un -1.7%, entre otros. Se espera que este siga
siendo el sector mas importante de cara a la menor actividad econdmica en 2025.

11. Mercados Financieros
a. Tasas

Este afo tuvimos cambio de referencia con relacién a las curvas de TIIE, al pasar de la TIIE de 28 dias a la TIE fondeo.
Tomando en cuenta la nueva referencia vimos un fuerte empinamiento de la curva como resultado de cambios en los
escenarios de inflacién, crecimiento y el ciclo de recortes de Banxico, ademas de la influencia en el cambio de perspectiva en
cuanto a la Fed. Comparando la curva de finales de 2023 con la Ultima informacion disponible, se observa que las tasas de
corto plazo hasta seis meses disminuyeron en promedio 132 puntos base, a niveles de entre 10.15% a 9.85%. Por su parte,
las tasas entre tres y diez afios oscilaron entre -6 y 110 pbs, siendo las de menor plazo las que reportaron caidas y las de
mayor plazo fueron las que presentaron alzas. Finalmente, las tasas de diez afios y mayores incrementaron en promedio 121
pbs, reflejando el mayor riesgo pais.

b. Tipode cambio

Durante 2024, el peso mexicano experimentd una alta volatilidad, afectado por cambios significativos en las perspectivas
econdmicas, financieras y politicas. A principios de ano, el peso mexicano se mostré solido y en fortalecimiento, llegando a
cotizar hasta en $16.30 en abril. Esta apreciacion afecto al sector exportadory a las remesas, aunque beneficié la adquisicion
de bienes importados. A mediados de afio, el tipo de cambio comenzd a mostrar mayor volatilidad, debido a los cambios en
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las perspectivas tanto de la Reserva Federal como del Banco de México, asi como a la eleccion presidencial en México. En
junio, el tipo de cambio alcanzé los $18.97, vy se observd un aumento notable en la volatilidad implicita de las opciones del
peso, principalmente por la expectativa de importantes reformas por parte de la nueva administracion. A pesar de esto, el
peso se aprecio en las semanas posteriores. Hacia finales de afio, destacé la elecciéon de Donald Trump, aunque parecia que
el mercado ya habia descontado este evento desde algunas semanas antes de la eleccién, ya que no hubo un aumento
significativo en el valor del peso, més alla de la reaccion inicial de un aumento a $20.80, para luego estabilizarse niveles arriba
de $20.00.

c. Bolsas

Durante 2024, la bolsa en México, medida a través del indice S&P/BMV IPC de la Bolsa Mexicana de Valores, mostré un
comportamiento a la baja. A principios de afo, se encontraba en niveles estables, luego de que durante 2023 este indice
registré un aumento del 18.4%, apoyado por la robusta actividad econémica, con un crecimiento del PIB del 3.3% anual. Para
esas fechas, el indice se encontraba hasta en 59,000 puntos. Durante abril y mayo, el indice se recuperd, aunque con
volatilidad, y para mitad de afio se observd una tendencia a la baja, llegando hasta los 51,500 puntos, afectado por los
cambios en las politicas en México y una menor actividad econdmica. Para finales de afio, el indice lleva una caida del -9.5%.
Por un lado, los sectores mas beneficiados fueron los de consumo basico, materiales e industria, mientras que los de peor
desempefio fueron finanzas, servicios de comunicaciéon y salud. Al alza, lideran GENOMMA LAB (+92% YTD), Pefoles (+36%),
Grupo Aeroportuario del Pacifico (+34%), Chedraui (+34%) y. A la baja, destacan Orbia (-51% YTD), Grupo Carso (-36%) y
Bimbo (-31%), entre otras.

Principales Variables Financieras

Instrumento dic-23 dic-24 Cambio
Tasa Objetivo 11.25 10.25 -100
TIIE Fondeo 11.45 10.15 -130
TIIE 28 11.50 10.44 -106
TIE91 11.48 10.13 -135
TIIE182 11.42 9.85 -157
M Bono 3A 9.53 9.47 -6

M Bono 5A 9.06 9.82 76

M Bono 10A 8.94 10.04 110

M Bono 30A 9.06 10.38 132
USD/MXN 16.97 20.19 3.22
S&PIPC 57,386.25 51,348.80 -6,037.45

*Cambio en puntos base; USD/MXN cambio en pesos
** Datos al 06/12/2024
Fuente: Banxico, Bloomberg, Valmer.

2025: ;Qué eventos marcaran el rumbo?

La economia de México claramente se desacelerd en 2024 a medida que aparecieron y se materializaron riesgos tanto locales
como externos. Estos vientos en contra del PIB disminuyeron su fuerza, y la postura restrictiva del banco central se uni¢ a la
incertidumbre politica para deprimir el impulso. De una expansion de mas del 3% en 2023, México esta en camino de
expandirse a menos de la mitad de eso en 2024 y no hay mucho optimismo de cara a 2025.
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Pronéstico Anual

2021 2022 2023 2024f 2025f 2026f

PIB* 6.0 3.7 33 1.4 0.8 1.8

Inflacion* 7.36 7.82 4.66 4.58 4.00 3.70
Banxico* 5.50 10.50 1.25 10.00 8.50 8.00
Tipo de cambio* 20.53 19.50 16.97 20.50 21.30 21.50
Tasa de desempleo** 414 3.27 2.80 2.77 3.38 3.72
Inflacion** 5.68 7.89 5.55 476 4.01 3.80

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

2024 fue un ano lleno de eventos en México que incrementaron tanto la incertidumbre como la volatilidad frenando a la
economia. La economia ha perdido la fuerza impulsora de los proyectos de infraestructura emblematicos del expresidente
Lépez Obrador, y aunque la inversién privada y la contratacién pueden haberse fortalecido en 2024 a medida que los
recortes de tasas del banco central continuaron, la eleccién de Donald Trump en EE.UU. mantuvo el sentimiento empresarial
profundamente deprimido. En el periodo previo y desde la eleccién de Trump, una serie de reformas constitucionales que
han incluido cambios masivos en el sistema judicial y los organismos de supervisién, entre otros, también ha afectado la
confianza.

Tras un afo agitado con elecciones en México y EE. UU. que provocaron una depreciacion de casi el 20% en el USD/MXN, el
nuevo ano parece similar en términos de eventos que mantendran altos los niveles de incertidumbre y a la volatilidad,
iniciando por la toma de posesion del presidente de Estados Unidos, Donald Trump, el 20 de eneroy las medidas que tomara
en materia comercial y migratoria. Siendo todos estos frentes relevantes para la economia y los mercados mexicanos. Por su
parte, las deportaciones y la politica migratoria deberian impactar la inflacién y la dindmica de la fuerza laboral en ambos
lados de la frontera, y mas adelante, potencialmente las remesas. En el lado interno, con una generacién de empleo y
consumo mas débiles, probablemente poco apoyo de las remesas, y un gobierno relativamente escaso de efectivo, entre
otros aspectos negativos, la economia de México podria crecer menos del 1% en 2025. Si este menor ritmo de crecimiento
se materializa, marcaria la expansion del PIB mas débil vista en el pais desde practicamente un crecimiento nulo en 2002;
dicho de otra manera, solo sera mejor que las contracciones de 2009, 2019 y 2020 al observar las Ultimas dos décadas.

Politica monetaria y fiscal

El crecimiento deprimido es una fuerte justificacién para que Banxico continle el ciclo de relajacién de la politica monetaria.
Sin embargo, una serie de riesgos externos y domésticos y una inflacion que sigue siendo obstinadamente alta y reacia a
acercarse mucho mas al objetivo del 3% sugieren que puede no haber mucho mas espacio para que Banxico reduzca las
tasas a un nivel que sea claramente favorable al crecimiento. Creemos que, desde una tasa esperada del 10.00% a finales de
2024, Banxico continuara flexibilizando la politica durante 2025, pero los 150 puntos base en recortes que proyectamos de
Banxico para finales de 2025 a 8.50% aun dejarian la tasa de politica real en torno a un restrictivo 4.5%.

En el ambito fiscal, el impacto de la economia mexicana podria manifestarse en al menos dos frentes: un crecimiento menor
al esperado podria conllevar a menores ingresos publicos al programado debido a una recaudacion relativamente mas
moderada, a pesar de la inercia del gasto publico, o que llevaria a un déficit mayor al previsto. Ademas, déficits mas amplios
en EE.UU. deberian reflejarse en mayores rendimientos estadounidenses, y tipicamente, con una relacién positiva entre las
tasas de interés de EE.UU. y México mayor a uno, un aumento de 100 puntos basicos en los Bonos del Tesoro Americano
(US Treasury Bonds) podria impactar al alza en las tasas de bonos mexicanos en una mayor magnitud, y, por ende, la
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dindmica de la deuda publica. Con ello, habra que estar atentos a los rumores sobre la necesidad de una reforma fiscal en
2026.

Nearshoring y sus limitantes

La experiencia de México con el Nearshoring ha sido desigual. Aunque el pais ha consolidado su posicion como el principal
socio comercial de EE. UU., con poco mas del 15% de las importaciones estadounidenses en los Ultimos meses, la inversién
y el desempefio dentro de México por regidon han sido muy desiguales. Las siempre dinamicas regiones del Norte y Bajio han
seguido prosperando, mientras que el desempefio en el resto del pais ha sido desigual y en algunas regiones pobre. Entre
los desafios del pais para aprovechar mas plenamente las oportunidades de inversién del nearshoring se encuentran los
cuellos de botella y los costos desiguales.

En el sector energético, recibiremos sefiales muy importantes al inicio del verano, cuando el gobierno dé a conocer sus planes
para el sector eléctrico y los detalles sobre las oportunidades y estructuras que tendra el sector privado. Tras la reversion de
la reforma energética de 2013 el otofo pasado, la clave ahora serd cémo el gobierno planea estructurar las Asociaciones
Publico-Privadas (APP), de manera que los actores privados las encuentren lo suficientemente atractivas para participar.
Como hemos sefialado anteriormente, México ahora tiene cerca de la menor capacidad de generacion de energia disponible
desde la década de 1980, y la capacidad de transmisién también es muy limitada.

Eneldmbito de la seguridad, de acuerdo con el reciente Articulo IV del FMI (pagina 17), los costos de la inseguridad en México
representan casi el 9% de las ventas de las empresas, por lo que este problema podria convertirse cada vez mas en un
obstaculo para la inversion.

Aranceles y TMEC en el mundo de Trump 2.0

Los aranceles de Trump sin duda impactarian el peso mexicano y potencialmente impulsarfan la inflacion interna mientras
deprimen la competitividad de México. La aplicacién de aranceles generalizados tendria un mayor impacto en el peso,
mientras que los aranceles especificos por sector podrian ser mas disruptivos para la economia, ya que sera mas dificil que
estos sean absorbidos completamente por el peso. Por su parte, las deportaciones y la politica migratoria deberfan impactar
la inflacién y la dindmica de la fuerza laboral en ambos lados de la frontera, y mas adelante, potencialmente podrian afectar
el envio de remesas.

A septiembre 2024, el acumulado en el afo de las importaciones de Estados Unidos desde México alcanzaron un total de
$378.9 mil millones de délares (mmdd), representando el 15.7% de todas las importaciones estadounidenses. Esto posiciona
a México como su principal socio comercial, superando a Canada y China. Ante las recientes declaraciones del presidente
electo Donald Trump sobre la imposicion de aranceles, es importante destacar que el sector mas afectado seria el de
vehiculos y autopartes. Este sector, acumula este afilo un monto de $102.5 mmdd, representado el 35.4% de las
importaciones estadounidenses en esta categoria y el 27.1% del total de las exportaciones de México a EE.UU. Por lo tanto,
es un sector clave y sensible a cualquier cambio en las condiciones comerciales. Otros sectores que también podrian verse
significativamente afectados incluyen maquinaria, equipo médico, manufacturas, alimentos y bebidas, entre otros. Estos
sectores tienen una participacion mexicana considerable que podria verse impactada por la imposicién de aranceles.
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Top 20 Importaciones de EE.UU. desde México periodo Enero-Septiembre 2024

Sectores Monto Total % Participacioén en las % Participacioén en las
importaciones de EE.UU.  exportaciones de México

Todos los sectores 3789 15.7 100.0
87 Vehiculos, excepto ferrocarriles o tranvias, y partes, etc. 102.5 354 271
84 Reactores nucleares, calderas, maquinaria, etc.; partes 77.3 20.0 20.4
85 Maquinaria eléctrica, etc.; equipo de sonido; equipo de television; piezas 65.3 18.8 17.2
90 Instrumentos 6pticos, fotograficos, etc., médicos o quirurgicos, etc. 17.3 19.0 4.6
27 Combustibles minerales, aceites, etc.; sustancias situminosas; cera mineral. 12.6 6.8 3.3
22 Bebidas, licores y vinagre 919 42.0 2.6
94 Muebles; ropa de cama, colchones; luminarias, luminarias; prefabricados 9.7 19.4 2.6
08 Frutas y nueces comestibles; cascaras de citricos o melon 8.2 46.0 2.2
07 Hortalizas comestibles y determinadas raices y tubérculos 7.5 63.8 2.0
98 Disposiciones de clasificacién especial, no comprendidas en otro articulo 6.8 8.9 1.8
39 Plasticos y sus manufacturas 6.1 111 1.6
73 Manufacturas de hierro o acero 55 14.8 15
71Perlas naturales, etc., piedras preciosas, etc., prefabricadas, etc. Monedas 41 7.5 11
40 Caucho y sus manufacturas 35 13.8 0.9
72 Hierro y acero 2.4 10.0 0.6
19 Preparaciones de cereales, harina, almidén o leche; productos de panaderia 2.2 19.3 0.6
83 Manufacturas diversas de metales comunes 2.2 18.7 0.6
99 Disposiciones especiales de importacion, no especificadas en otra parte 21 1.7 0.6
20 Preparaciones de hortalizas, frutas, frutos secos u otras partes de plantas 1.8 16.8 0.5
02 Carne y despojos comestibles 1.5 14.3 0.4
Resto 30.2 - 8.0

* Cifras en miles de millones de ddlares
** Cada sector incluye su clave
Fuente: Estudios Econdmicos Scotiabank, US Census Bureau.

EITMEC fue firmado en 2018, bajo el mandato de Trump, sustituyendo al NAFTA, y estableciendo pautas mas estrictas sobre
el porcentaje de contenido regional en los productos de manufacturas comercializados en la region. Desde entonces, los
esfuerzos de la Estados Unidos por disminuir su exposicion a productos chinos se han agudizado, lo que ha fomentado una
expectativa de que México pueda aprovechar estas tensiones para incrementar su participacién en las importaciones
estadounidense, dando pie al optimismo por el nearshoring. No obstante, el nuevo tratado incluye una cldusula de revision
cada seis afios desde el inicio de su vigencia, es decir, en julio de 2026. En este contexto, asegurar un consenso para extender
el plazo del tratado serd una de las prioridades de politica para el gobierno mexicano. Un reto clave sera alinear los incentivos
para los tres paises para mantener el tratado de forma trilateral para que, México y Canada incrementen su participacion
como importadores de EE.UU. Particularmente, con la estrategia del presidente entrante Trump de vincular la politica
comercial con la politica de migracién y de seguridad entre México y Estados Unidos, seran relevantes los acuerdos a los que
México llegue en torno a una estrategia que abarque los tres temas y logre convencer a sus contrapartes sobre los beneficios
de una mayor integracion a través del tratado. Si bien, la revision del tratado tendra lugar hasta 2026, la incertidumbre
generada por la politica proteccionista de Trump podria tener un efecto negativo en las exportaciones y en la inversion desde
los primeros meses del afio.

Aunque la revision del T-MEC no esta programada hasta 2026, la agenda comercial del presidente Trump mantendra la
actualizacion del marco comercial de América del Norte como un tema prioritario para todo tipo de inversionistas. Los
argumentos de que México sirve como una puerta trasera para China en el mercado estadounidense probablemente
seguiran siendo un tema recurrente, lo que podria mantener alta la incertidumbre. Los datos en este frente son muy dificiles
de leer, ya que los datos oficiales sugieren que la inversion de China en México sigue siendo bastante baja, pero las
importaciones de México desde China estan aumentando rapidamente, por lo que los datos disponibles son insuficientes
para aseverar o negar el aumento de empresas chinas en las cadenas de valor. La decision del gobierno mexicano con
respecto a las tensiones comerciales entre EE. UU. y China (tomar partido o permanecer neutral) deberia ser un elemento
clave para determinar el papel de México en las cadenas de suministro estratégicas en América del Norte, particularmente
en sectores relacionados con la "seguridad nacional". Ademas, dado que Trump ligd los temas de migracién y combate al
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trafico de fentanilo a la negociacion en el frente comercial, cualquier avance en México en temas de seguridad podria
interpretarse como un esfuerzo positivo por mejorar la relaciéon bilateral.

En la segunda mitad del afio, serd importante estar atentos al paquete econdmico del gobierno para 2026, especialmente
debido a la creciente especulacion sobre la necesidad de una reforma fiscal de cara a 2026. En particular, en las Ultimas
semanas y meses, ha habido informes de varias formas de impuestos que podrian impactar los mercados financieros,

incluidos impuestos a la mineria, impuestos a las ganancias bancarias y diferentes formas de impuestos sobre activos y
sucesiones.

Tomando en cuenta todos los factores de riesgo para el proximo afio anticipamos que continde la desaceleracion de la
economia con lo cual esperamos un crecimiento en 2025 de 0.8% por debajo de 1.4% de 2024. Por su parte, pronosticamos
gue se mantendran las presiones inflacionarias alrededor del 4%, por arriba del objetivo de 3% de Banco de México, con lo
cual, Banco de México no tendra tanto espacio para continuar con su ciclo de recortes a pesar de la fuerte desaceleracion
econdmica antes mencionada. En este sentido, vale la pena comentar que anticipamos un desacoplamiento de las politicas
monetarias entre Estados Unidos y México, lo cual puede impactar de forma importante al cambiario si el diferencial de tasa
entre estos palises se reduce por debajo de los 500 puntos base. Finalmente anticipamos que el tipo de cambio continue
perdiendo terreno frente al ddélar, con lo cual anticipamos que finalice el afio en 21.30 pesos por ddlar.
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