eeeeeeee

000000000

Situacion Meéxico



eeeeeeee

2125

Situacion Global



Situacién México / 2T25 BBVA

eeeeeeee

La economia global, bajo presion por las politicas de EE. UU.

Aranceles altos Crecimiento Mayor riesgo en Ddélar mas débil,
y variables; resiliente; la EE. UU. ante mayores

aunque menores a conflanza se ha crecientes dudas rendimientos a
los inicialmente deteriorado, pero fiscalesy la largo plazo y una
anunciados para el efecto de las incertidumbre Fed cauta; mas
China, superan lo tarifas eninflacion sobre su politica recortes de tasas
previsto en otros y actividad por econdmica en Chinay Europa
paises y generan ahorasigue siendo

mas ’]‘ limitado E % @

incertidumbre

p.3
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La incertidumbre se prolonga

iNDICE DE INCERTIDUMBRE DE POLITICA ECONOMICA DE BBVA RESEARCH ()
(MEDIA DESDE 2017 IGUAL A 0; MEDIA MOVIL DE 28 DIAS)

BBVA

Research

| Camara de
aranceles
aumento al e Riborns EE.UU.
emergencia 20% de aranceles P aprt_leba
nacional por fentanilo a CHN ley fiscal
- - Trump amenaza
or migracion '
. g con despedir a Powell;
aranceles por aranceles dias después
fentanilo a CHN de 25% al hierro pausa a se retracta
r ini aranceles
MEX y CAN Y BNt aranceles roCiproces:
de 25% a SSralada acuerdos comerciales
vehiculos srancelana con R. Unido y China
EEUU-CHN
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(*) Ultimo dato disponible: 4 de junio de 2025
Fuente: BBVA Research.
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Los aranceles de EE. UU. han subido de forma abruptay
de forma erratica: sin precedentes en mas de 100 anos

ARANCELES DE EE.UU.: AUMENTO ESTIMADO DESDE PRINCIPIOS DE 2025 HASTA EL 9 DE JUNIO DE 2025 ()
(PP)

UE (I
RU

Japon (NN
Corea IR
Brasil (IR
Chile (NN
Per [N
Italia (NN
India (NN

China |

===
Eslovaquia (I
Canada (I
México (NN
Alemania (NI
Turquia (NN
Uruguay (NN
Francia (I
Esparia [N

Vietnam ([
Portugal (1IN
Irlanda B
EE. UU.
(media)

Australia [N
Colombia [INIIE
Argentina (I

(*) Basado en: i) aranceles del 25% sobre vehiculos y autopartes, y del 50% sobre aluminio y acero (tarifas mas bajas para Reino Unido, México y Canada); ii) aranceles del 0% sobre productos farmacéuticos, petréleo,
cobre y ciertos bienes electrénicos; iii) aranceles al fentanilo para China, México y Canada; y iv) aranceles reciprocos del 10%.
Fuente: BBVA Research.

Tras cierta distension, EE. UU. volvié a subir aranceles a fines de mayo, con gravamenes al acero y

aluminio del 50%; siguen las negociaciones y persisten disputas sobre la validez legal de los aranceles




El PIB se estanco en EE.UU. y crecio mas de lo previsto en
la Eurozona y en China

PIB: CONTRIBUCION DE LA DEMANDA INTERNA Y EXTERNA AL CRECIMIENTO DEL PIB
(CRECIMIENTO DEL PIB: T/T %; CONTRIBUCION AL CRECIMIENTO: PUNTOS PORCENTUALES)

s B Hal

1T24 2T24 3724 4724 1725 1T24 2724 3724 4724 1725 1T24 2724 3724 4724 1725
B=EEE. UU. B Eurozona @ China
B Demanda interna Demanda externa @ Crecimiento del PIB

Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver y NBS de China.

Antes de la introduccion de los aranceles, importaciones e inventarios subieron con fuerzay el
consumo privado se debilit6 algo en EE. UU.; el buen desempeio exportador ayudoé a sostener el

crecimiento en China y la Eurozona




El crecimiento sigue resiliente, pero hay senales
incipientes del efecto de los aranceles en la actividad

INDICADORES PMI )
SENTIMIENTO DEL CONSUMIDOR EN EE. UU. (MAS DE 50: EXPANSION; MENOS DE 50:
(INDICE)

CONTRACCION)

EE. UU. Eurozona China

may.-24 I
jun.-24 I
jul.-24 I
ago.-24 I
sep.-24 I
oct.-24 I
nov.-24 I
dic.-24 I
ene.-25 I
feb.-25 I

I [ W |
<+ 0 : '
SIS WY B Manufacturas: 6mese§ previos
Lo Lo Manufacturas: mas reciente
c o © Lo T O @ Servicios: 6 meses previos
o+ E® E © ¢

Servicios: mas reciente

Fuente: BBVA Research a partir de datos de la Encuesta de Consumidores de la (*) Ultimo dato disponible: Mayo 2025.
Universidad de Michigan. Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver.

La confianza se ha deteriorado y los servicios se han debilitado, mientras la industria se ha beneficiado
de tasas de interés mas bajas y del aumento de los flujos comerciales previos a los aranceles; los

mercados laborales pierden algo de dinamismo, pero siguen solidos



La inflacion ha cedido mas de lo previsto altimamente;
hasta ahora, efectos limitados de los aranceles

INFLACION GENERAL, SUBYACENTE Y DE SERVICIOS; BASADA EN EL IPC

(AJA %)

e e N

IIIIIIIIIII36588  IIIIIIIITIII05658% IIIIIIIITIII8858%
$8E5FSS5385S 85 E8E5poipyEEe L8 sy $8R5F57582628 3
B EE.UU. B Eurozona China

General Subyacente Servicios

Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver.

Menores presiones de demanda y la caida de los precios energéticos han moderado la inflacion, que

sigue sobre el 2% en EE. UU. (ya no en la Eurozona), en parte por los precios de los servicios




La prima de riesgo de EE. UU. ha subido, presionando los
rendimientos a largo plazo y al dolar

RENDIMIENTO DEL BONO SOBERANO DE i : .
_ . INDICE NOMINAL AMPLIO DEL DOLAR ()
EE.UU. A 30 ANOS ()

h ; (INDICE: ENE/06=100; PROMEDIO MOVIL DE 7 DIAS)
(%, PROMEDIO MOVIL DE 7 DIAS)

D A - - - M A - M X Yo} wn v S SIS T TTTTTTTOOND OO
N N N N N N I N I N N R N NI NI RGN N RN R N N N N N N RN N NN N K RN
VO >2cS 008 200055 >c VO =>2cS 00H 2009055 >
co8 2 o520 0g5co0o®2msS co0 o mS2o08o05gcol®2®
- ETESTT"T o0 %2c P ovE®ES CCE®ESTFROCOGEET®E
o e . S - (*) Un promedio ponderado del valor del ddlar frente a las monedas de un amplio grupo de
&agnl?emoBgelf gsgg‘r‘g!eé %gr?ig%nelodg?og%zesla Fed los principales socios comerciales de EE. UU. Ultimo dato disponible: 30 de mayo de 2025

Fuente: BBVA Research a partir de datos de la Fed

La incertidumbre sobre las politicas, el riesgo de mayores déficits fiscales, las amenazas a la Fed, los
rumores sobre una devaluacion del délar y un posible impuesto a inversionistas extranjeros han

elevado el riesgo de EE. UU.




La volatilidad financiera se ha moderado recientemente,
tras dispararse en abril, pero sigue elevada

VOLATILIDAD BURSATIL: VIX ©) RENDIMIENTOS SOBERANOS ()
(%) (%)
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O 5S> CES00%E 300055 >C eFF. UU.: rendimiento del bono a 10 afios

cC o o S50 0o O15 C O w 5 . L. ~

o E®© = awnw©cP g g S Alemania: rendimiento del bono a 10 afios

(*) Ultimo dato disponible: 9 de junio de 2025

(*) Ultimo dato disponible: 9 de junio de 2025
Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver

Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver

Presion al alza sobre los rendimientos soberanos a 10 afios por la mayor prima de riesgo en EE. UU. y
el gasto fiscal en la Eurozona, parcialmente compensada por las dudas sobre el crecimiento

economico, sobre todo en la Eurozona




Pese a la menor inflacion, la Fed se mantiene cauta y los

mercados ven poco margen para recortes en el corto plazo

EE. UU.: TASAS DE INTERES IMPLICITAS EN EZ: TASAS DE INTERES IMPLICITAS EN LOS
LOS CONTRATOS FUTUROS

CONTRATOS FUTUROS )
(%) (%)

7o) o) 7o) 7o) © © © ©
8 &8 ¥ & § § & v 8 9§ & & q q
= c o o w c o o = c o o 5 c o o
p ° o o© 3 (7] S )
E 2 8§ ©° g 2 § ° E 2 & = g 2 § 3
- |\/3s reciente Final del 1T25 e==|\|3s reciente Final del 1T25
Final del 4724 Final del 4T24

(*) Ultimo dato disponible:9 de junio de 2025 (*) Ultimo dato disponible: 9 de junio de 2025
Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver

El probable impacto de los aranceles en la inflacion ha respaldado la reciente decision de la Fed de

mantener tasas; en la Eurozona, persiste la duda sobre el nivel final: (2% o0 menos?
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El proteccionismo y la incertidumbre afectaran a la economia
global

El crecimiento La inflacion La Fed La volatilidad

se moderara , mas repuntara en EE. mantendra las probablemente
de lo previsto en UU. en el corto tasas sin cambios persistira antela
EE. UU., aunque plazo por los hasta noviembre; incertidumbre

las tarifas podrian aranceles; rondara el ciclode prolongaday el
ser menores alo el 2% en la relajacion del BCE mayor riesgo en
esperado; los Eurozonay parece cerrado, EE. UU., lo que
estimulos seguira bajaen pero recortes podria afectar al
apoyaran a China China extra dependen de délar

y Europa @ O los aranceles ['% @

p.12



Las perspectivas de crecimiento se han deteriorado en
EE. UU., pero no en China ni en la Eurozona

CRECIMIENTO DEL PIB ©)
(%, CAMBIO CON RESPECTO A LA PREVISION ANTERIOR ENTRE PARENTESIS)

2,0
I 0 8pp ipp
2024 2025(p) 2026(p) 2024 2025(p) 2026(p) 2024 2025(p) 2026(p)
= EE. UU. L ] Eurozona | China

*) EI PIB global crecio 3,4% en 2024 y se prevé que aumente 3,0% en 2025y 3,1% en 2026, respectivamente tres y dos décimas por debajo de lo esperado en el 1725

(
(p): prondstico 2T25.
Fuente: BBVA Research

Menor crecimiento en EE.UU. por mayor incertidumbre y datos débiles en el 1T25 (potencialmente
compensados por un repunte en 2T25); el crecimiento se apoyara en tarifas mas bajas de lo previsto y

estimulos en China, asi como mayor gasto fiscal, menor inflacion y tasas mas bajas en Europa




La inflacion repuntara en EE. UU. tras la subida de
aranceles, y seguira contenida en la Eurozona y China

INFLACION GENERAL, BASADA EN EL IPC
(A/A %, MEDIA DEL PERIODO, CAMBIO CON RESPECTO A LA PREVISION ANTERIOR ENTRE PARENTESIS)

01pp +01pp
2024 2025(p 2026(p 2024 2025(p)  2026(p) 2024 2025(p)  2026(p)
¥ EE.UU. B Eurozona Bl China

(p): prondstico 2T25.
Fuente: BBVA Research

Los menores precios de la energia y la débil demanda apoyan una inflaciéon contenida, salvo en

EE.UU.; un euro mas fuerte también limitara las presiones de precios en Europa




La Fed mantendra las tasas sin cambios por mas tiempo; el
ciclo de recortes del BCE (probablemente) ha terminado

TASAS DE INTERES DE POLITICA MONETARIA )
(%, FIN DE PERIODO, CAMBIO CON RESPECTO A LA PREVISION ANTERIOR ENTRE PARENTESIS)

4,25
(+0,25pp)
3,25
I (+0,25pp)
2024 2025(p)  2026(p 2024 2025(p)  2026(p) 2024 2025(p)  2026(p)
®= EE.UU. Bl Eurozona Bl China

p) pronéstico 2T25.
*) En el caso de la Eurozona, tasas de interés de la facilidad de depdsitos.
uente: BBVA Research.

T

Se prevé que la Fed reduzca las tasas una vez este afo (en 4T25), pero el ciclo de recortes seguiria en
2026 si las presiones por aranceles son temporales; en la Eurozona, se espera que las tasas sigan en

2%, pero las dudas sobre el crecimiento y la inflacion contenida podrian causar recortes extra




Riesgos crecientes, por incertidumbre, aranceles y mayor
prima de riesgo en EE. UU.

+
Riesgo 2: choques de o Riesgo 4: choques de
oferta negativos . demanda positivos
(corto plazo EE.UU.) (Europa, China y medio
mas aranceles, politicas . ® plazo EE. UU.)
migratorias, conflictos, Menos aranceles, estimulos
choques climaticos ‘e’ fiscales, mercados laborales
] CRECIMIENTO DELPIB
Escenario T

Riesgo 1:choques de base (]

demanda negativos o~

(Europa, China y medio

plazo EE.UU.) Riesgo 3: choques de oferta

incertidumbre, tensiones 5 positivos (EE.UU.)

g”a”?era&tmats arlancele%h_ < menos aranceles, ganancias de

eEsa {2 Rz ) L i productividad, (pro-business US
y Europa Z policies, Al), materias primas
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Estimamos que la
economia mexicana se
contraera en 2025
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La economia mexicana enfrenta vientos en contra persistentes

—> Menor inversion

\

Incertidumbre por reforma
Menor empleo

judicial y politica comercial

en EE. UU. *
a N
Menor consumo o,
Consolidacion fiscal y Desaceleracion
cambio de administracion economica

Menor gasto publico

Muy factible que el
Desaceleracion en EE. UU. Menores crecimiento de este afno
exportaciones sea negativo

Menor produccién
Politica monetaria restrictiva manufacturera \ J

Menor demanda de
crédito
p.18
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En 2024, EE. UU. importo 505.9 mil millones de délares de
México, 48.9% via T-MEC

IMPORTACIONES DE EEUU EN 2024 POR PROVISION ARANCELARIA (MILES DE MILLONES DE DOLARES Y PARTICIPACION %)

Section 232
Section 232 Amendment Proclamation Section 232 Section 232 . IEEPA
Pr°‘1‘:2::°:ﬂfﬁ] im 10895 Proclamation 10908 Proclamation 10908 D%n
’ . Y Cerveza y latas de Automoviles Autopartes g J ()
productos derivados aluminio (Resto de mercancias)
0.8 0.1 70.0 46.5 129.6
Importado via (0.2%) (0.0%) (13.8%) (9:2%) (25.6%) 2471
T-MEC 25% Orden Ejecutiva (48.9%)
50% Orden Ejecutiva® 50% Orden Ejecutiva®  Exento contenido EEUU® 259, Orden Ejecutiva‘® 0% bajo T-MEC
3.9 6.3 8.7 77.9 162.0
Importado (0.8%) (1.2%) (1.7%) (15.4%) (32.0%) 258.7
fuera del T-MEC 50% Orden Ejecutiva® 50% Orden Ejecutiva® 25% Orden Ejecutiva 25% Orden Ejecutiva (51.1%)
+25% fuerade TMEC=50%) 1259 fuerade TMEC=50%)  +-25% fuera-deT-MEC=50%") 5%-fuere-deFMEC=50%")  25% fuera de T-MEC
Total 4.7 6.4 78.7 124.5 291.6 505.9
(0.9%) (1.3%) (15.6%) (24.6%) (57.7%) (100 %)
Fuente: BBVA Research con datos del Census Bureau y del US Federal Register. Nota: Para cada orden ejecutiva se consideran unicamente las fracciones gravadas. @ g contenido estadounidense de los
vehiculos y sus componentes queda excluido deI célculo del arancel. Para México, ese contenido representa en promedio el 18.3% del valor de un automévil exportado. ¢ b) t 9
Rot-satstr-USMGAFH forigin—The-rates-are-in-additionto-any-otherdutiesfeesexactions-orcharges-apphieable El 29 de abril, se firmé una orden ejecutiva y una proclamacion eliminando la acumulacién de

aranceles y permiten aplicar descuentos para la industria automotriz Ver detalles aqui. (©) EI CBP informé el j jueves 1ro de mayo de una tasa arancelaria ad valorem adicional del 0% en las disposiciones del
HTSUS enumeradas en la subdivisién g hasta que el Departamento de Comercio de EE. UU. emita su FRN con directrices. Por tanto mantenemos el 25% en el escenario hasta que se clarifique el criterio. Ver

detalles aqui (©) E1 3 de junio se emiti6 la p.19
Orden Ejecutiva aumentando del 25% al 50% los aranceles para el acero, aluminio y derivados. Ver detalles aqui ’


https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/mexico-ajustes-en-aranceles-en-estados-unidos-menor-proteccionismo-respecto-a-mexico/
https://content.govdelivery.com/bulletins/gd/USDHSCBP-3de8cac?wgt_ref=USDHSCBP_WIDGET_2
https://content.govdelivery.com/bulletins/gd/USDHSCBP-3de8cac?wgt_ref=USDHSCBP_WIDGET_2
https://www.cit.uscourts.gov/sites/cit/files/25-66.pdf
https://www.whitehouse.gov/presidential-actions/2025/06/adjusting-imports-of-aluminum-and-steel-into-the-united-states/
https://www.federalregister.gov/documents/2025/03/05/2025-03596/implementation-of-duties-on-aluminum-pursuant-to-proclamation-10895-adjusting-imports-of-aluminum
https://www.federalregister.gov/documents/2025/03/05/2025-03598/implementation-of-duties-on-steel-pursuant-to-proclamation-10896-adjusting-imports-of-steel-into-the
https://www.federalregister.gov/documents/2025/04/04/2025-05884/implementation-of-duties-on-aluminum-derivatives-beer-and-empty-aluminum-cans-pursuant-to
https://www.federalregister.gov/documents/2025/04/04/2025-05884/implementation-of-duties-on-aluminum-derivatives-beer-and-empty-aluminum-cans-pursuant-to
https://www.federalregister.gov/documents/2025/04/03/2025-05930/adjusting-imports-of-automobiles-and-automobile-parts-into-the-united-states
https://www.federalregister.gov/documents/2025/04/03/2025-05930/adjusting-imports-of-automobiles-and-automobile-parts-into-the-united-states
https://www.federalregister.gov/documents/2025/03/11/2025-03900/amendment-to-notice-of-implementation-of-additional-duties-on-products-of-mexico-pursuant-to-the
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Meéxico puede resultar con un menor nivel de
proteccionismo relativo
Aumentar el contenido nacional en las exportaciones sera una prioridad

ARANCEL PONDERADO PROMEDIO ESTIMADO (%)

(D)

+ Arancel 0% de facto en
Autopartes via T-MEC
(de iure el arancel es de
25%, pero se ha pospuesto
continuamente)?

(A) ®) (©)
Escenario previo al . . ., + Mayo 28 Suspension de
E 1 29 Abril:
29 de abril: scenario posterior al 29 Abril: | | < IEEPA por el US CIT,
acumulacién de restablecidos por tribunal de
de aranceles . y
aranceles apelaciones en Mayo 29°

Reduccién por no acumulacién

Sélo importaciones sin aranceles especificos via

Situacion inicial 23.4% 19.1% 11.1% 8.8%
T-MEC exentan, el resto paga el arancel completo

Eq. de corto Autos deducen contenido estadounidense
plazo (Prom 18.3%) previo a aplicar aranceles

18.1% 13.9% 5.9% 4.0%

Autos deducen contenido estadounidense +
Menor impacto Importaciones a través del T-MEC aumentan del 13.1% 10.3% 4.7% 1.9%
48.9% al 64.2%"

Fuente: BBVA Research, con datos de la Oficina del Censo, Registro Federal de EE. UU. Notas: asumimos que no hay un efecto de sustitucion de la demanda estadounidense al estimar Unicamente el costo
adicional para EUA de importar la misma canasta de productos mexicanos. #La Orden Ejecutiva sobre la industria automotriz permite a los importadores bajo el T-MEC eximir el contenido estadounidense. Con datos
de las tablas ICIO de la OCDE, el promedio de contenido estadounidense en las exportaciones automotrices mexicanas es del 18.3%. ”Segun datos de la Oficina del Censo de EUA, en 2003 este pais importé $138
mil millones de México, con un 64% a través del TLCAN. “En Mayo 28, el US CIT suspendi¢ los aranceles IEEPA sin modificar el resto, un dia después el tribunal de apelaciones reinstauré estos aranceles. YEsta
excepcion durara al menos hasta que el Departamento de Comercio de los EE. UU. emita lineamientos. p. 20
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[ [ ~ o » Research
La incertidumbre respecto a los aranceles aiade presion a
V4 [ ] [ ]
una economia ya debilitada
por la caida en la inversion y la consolidacion fiscal
IGAE (PROXY MENSUAL PIB) INVERSION Y CONSUMO INDUSTRIA Y SECTOR
(A/A%, REAL, AE, MEDIA MOVIL 6M) (A/A%, REAL, AE, MEDIA MOVIL 6M) TERCIARIO (A/A%, REAL, AE,
MEDIA MOVIL 6M)
— \__/\
Y1
Q.0 IJYYY3333338 \1?
DOODODT LT L L0 EEEEEREEES R NIRRT IIIILY
AAARARANQRRAANNA 5 52 8sLss=28325
OE>2>5 Q020 5 >2>5 Q>0 5 o E g & € o E g » € o E
OC) g ga 3 g OC) g ga 3 g OC) g - Vversion Consumo (eje der.) e |ndustria Sector terciario (eje der.)

Fuente: BBVA Research / Haver Analytics / Macrobond.

El panorama para 2T25 se nubla ante la suspension temporal de operaciones de algunas empresasy
pausas intermitentes en los envios hacia EE. UU. desde abril

p.21
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La economia evita la recesion técnica en 1T25
gracias al sector primario (0.2% TaT); deterioro de las expectativas hacia adelante

PIB

PRODUCCION INDUSTRIAL ISM EE. UU
(T/T%, REAL, AE)

.. IMPORTACIONES
(A/A%, REAL, AE, MEDIA MOVIL 6M) (NIVEL)

‘—Loco@mmgo'\‘—@‘—
~ 00 00 N ww'\o)‘—(\lo

‘—m(v')o)
oW «—
wn mqu—‘:"vv
- L -0.7 | - e .
1T24 2T24 3T24 4T24 1125 = Total v < <
N N N

39.

O O OO O ¢ - - T W0
g QoA
) e s [0} e 4 )
o 3 o o0 I o
C = C - C
o © ©O 3 ® °© &
. . <+ < [Te)
Edificacién N N §I (NI UN? UN? o
Trabajos especializados construcc. O F 2 3 &2 2 0 & =
. . . c o = o O c ©
BmPIB wmIndustria mSector terciario Manufactura o £ € o S o £ £
Ingenieria civil (eje der.)
Fuente: BBVA Research / Haver Analytics / Macrobond.

La industria y el sector terciario caen (-)0.1% TaT, respectivamente en 1T25. El componente de

importaciones del ISM manufacturero en EE.UU. se ubica en su menor nivel desde may.-09

p.22
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El consumo privado pierde terreno a medida que la masa
salarial real se debilita;

la confianza de los consumidores se deteriora

CONSUMO PRIVADO
(A/A%, REAL, AE, MEDIA MOVIL 6M)

gy, —"’\

- ~

~
\

D MO O O OO < - < ¢ - W0
Qg NN q
LV OE > QO > 0 5 > Q9 > 0
c © @ =2 0 0 c ® @ = 0 0 C
o £ ¢ n € o £ g n C o

-= = Total

Bienes nacionales
Servicios nacionales
Bienes importados (eje der.)

Fuente: BBVA Research / Haver Analytics / Macrobond.

CONSUMO PRIVADO Y MASA SALARIAL
REAL (Y/Y%, REAL, AE, MEDIA MOVIL 6 MESES)

OO MO OO ST T T T T 000
RAFQAAAFAAAAQAQEqA QA
C = > = > € = >3 > C =
T S 03 0068 83 0068 ®
S = s nz-o-=:= 0w z-o ==
= |\lasa salarial real Consumo INEGI

p.23
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La inversion continia en desaceleracion,
a medida que las empresas posponen decisiones econdmicas ante la incertidumbre

INVERSION Y COMPONENTES

CONSTRUCCION Y COMPONENTES
(A/A%, REAL, AE, MEDIA MOVIL 6M)

(A/A%, REAL, AE, MEDIA MOVIL 6M)

/ ~
7 \ -
F N\ 7
r N
-~ 3
A ~

N g
e -41 -7.8

MO O OO O O <+ v F - F F 0 O O OO OO ¢ T F 5 0
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c ® @2 0o 0 c ® @ 2 o 0 c 85%;%82532888

o £ € o € o £ £ 0w < o © £ g w © 0o £ g n C o
== e=Total Mag. & eq. Construccion - = Total Residencial No residencial

Fuente: BBVA Research / Haver Analytics / Macrobond. p.24
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Creacion de empleo formal

La creacion de empleo formal se ha frenado drasticamente debido a la debilidad de la
inversion y la caida de la confianza empresarial

PUESTOS DE TRABAJO AFILIADOS PUESTOS DE TRABAJO AFILIADOS
AL IMSS (VAR. MENSUAL ACUM. ENE-MAY, MILES) AL IMSS (VAR. ANUAL, %)

/\

0.1
ene feb mar abr may  jun ﬁl ﬁ' &. 8 Ql 8 §I g. g. g 3
()] > Qo (0] > (o} (] > Qo (] >
2010-18* 2013 2019 6 £ & 6 &8 & 6 & & & g
2021 2022 2023
2024 — 2025 e mpleo IMSS Empleo IMSS a.e.
Fuente: BBVA Research / IMSS.

a.e. - Ajuste estacional
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El empleo se

desacelera

la divergencia persiste, pero
sectores que han mostrado
resiliencia comienzan a
debilitarse

PUESTOS DE TRABAJO AFILIADOS AL IMSS POR SECTOR DE
ACTIVIDAD (iNDICE DIC.-23 = 100, VAR. ANUAL MAYO Y PARTICIPACION EN

EL EMPLEO TOTAL, %)

Comercio, 2.8

Serv. Emp.,
personasy hog., 1.3

Agropecuario, -1.5

Ind. extractivas,
-5.0

Mayo 2025. Variacién Anual %

Construccion, -7.1

94 96 98 100 102
indice (Dic.-23=100)

- El tamafio de la burbuja representa la proporcion del empleo total
Fuente: BBVA Research / IMSS

Q)
Manufactura, -1.0 .""

Ind. Eléctricay

agua, 1.8
Transp. y

comunicaciones, 1.4

Serv. Soc. y

104

com., 0.7

106

108

p.26
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Impacto de la mayor incertidumbre sobre el crecimiento
de 2025;
el PIB caeria (-)0.4% con recuperaciéon hacia 2026 (1.2%)

PIB
(VAR. % ANUAL, REAL, AE)

1.2 1.2

-0.4

2024 2025 2026

Fuente: BBVA Research / INEGI. p.27
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La debilidad prevista del PIB deteriora la dinamica del

empleo y la masa salarial,
y limita el impulso del consumo

SALARIO REAL Y MASA SALARIAL REAL DE PERSPECTIVAS PARA EL EMPLEO FORMAL
TRABAJADORES DEL IMSS (VAR. ANUAL, %) (VAR. ANUAL, %)

25 26 27 28

Miles, Fdp
w\/\ VV\ Prondstico 2T25 (-)25 356 556 589
3.1

Prondstico 196 485 584 584
anterior

Variacion Anual, % Fdp

NN O F W O N~INMNO
NG
< = > = Ssti :
9. 9. 8 8. N K. ﬁl 8 8 N g. ﬁl o 3 %_2 T o 2 3 %Pronost|002T25()0.1 16 25 25
bS5 5 583888385 ®c® EESE
e ® £ © T T 8 3 ® & = ronostico 09 22 25 25
£ A ctual anterior
o Salario real Masa salarial real Pronéstico anterior
Prondstico 2T25
Prom. Anual 2012-24 Prom. Anual 2012-24

Fuente: BBVA Research / IMSS.
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Con tasas aun elevadas, inflacion
bajo control y debilidad economica,
Banxico continuara recortando las

tasas
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Aumento transitorio de la inflacion en 2T,
impulsada en parte por un repunte en la inflacion de mercancias

INFLACION GENERAL Y COMPONENTES INFLACION SUBYACENTE Y COMPONENTES
(VAR % ANUAL) (VAR % ANUAL)

N e\ WA}

2229008333 PO O T T NNDOYE T W
' 1 ' ' ) ' ) ) ' ' ' ' ' ' 1 0 — — ON N ON AN AN AN AN &N AN
L S 35 QLS LFg9OEYLS 3o QS @5 S5 @S QS5 0S5 O
6 >cw® e TO 2o cRPET2co c 2 c 2 c¢c 2 c¢c 2 c 2 c 2 c
L) ()] ()] (] ()] ()] ()]
- General Subyacente No subyacente e Subyacente Mercancias Servicios

Fuente: BBVA Research / INEGI.
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Esperamos que la inflacion de servicios baje con la

desaceleracion economica,
compensando el alza en la de mercancias

DESCOMPOSICION INFLACION SERVICIOS

(VAR % ANUAL)

.r—\\\

jul-19

ene-20
jul-20

ene-19
ene-21

S ervicios
Colegiaturas

Fuente: BBVA Research / INEGI.

jul-21
ene-22

jul-22
ene-23

jul-23
ene-24

Vivienda
Otros

jul-24
ene-25

INFLACION OTROS SERVICIOS E IGAE

SERVICIOS (VAR % ANUAL Y VAR % ANUAL, PM3M)

ML

N AN AN NOOO™m
NN QA
559 25350

@ — O @ — O
(0] (]

= |nflacién otros servicios

ene-24

V4

< <+ - 0 w0
53825
@ O g ®

IGAE servicios (der)
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Aunque ahora esperamos una inflacion algo mas alta para
finales de ano...

PERSPECTIVAS
INFLACION GENERAL
(VAR % ANUAL, PROMEDIO Pronostico 2T25 39 35 35 35
TRIMESTRAL)

OO~ T+~ AN NMMO®M®T T WO LW O O © Pronéstico anterior 35 35 35 35

aaaadqaaaagaaqaaoaaadg

£ %’ g 594 g8 25 g 3 g % % 55 Banxico (may-25) 33 30

e Actual Prondstico 2T25 Banxico (feb-25) 33 3.0

Pronéstico anterior Banxico (feb)

Banxico (may)

PERSPE’CTIVAS 4T25 4T26 4T27 4728
INFLACION SUBYACENTE
(VAR % ANUAL, PROMEDIO Prondstico 2T25 39| 85| 3B| 35

TRIMESTRAL)

8. 8_ c‘?l E‘ 8 g 8 8‘ §I § 8 "'N? g 8 Pronéstico anterior 36 35 35 35
5 Q5 @5 &K &5 Q%5 Q5
ERERERERESESLED Banxico (may-25) 34 3.0
— Actual Banxico (feb)
Banxico (May) Prondstico anterior Banxico (feb-25) 33 30

Prondstico 2T25

Fuente: BBVA Research / INEGI. p.32
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... con tasas aun elevadas y una desaceleracion econémica,
prevemos que Banxico continuara recortando las tasas rapidamente, ...

TASA DE REFERENCIA REAL EX-ANTE
(%)

-/

15 16 17 18 19 20 21 22 23 24

El area sombreada indica el rango estimado por Banxico para la tasa de referencia neutral
real de largo plazo; la linea soélida aqua indica la estimacion central
Fuente: BBVA Research / Banxico / INEGI.

PERSPECTIVAS PARA LA TASA MONETARIA
(%, BBVA RESEARCH VS MERCADO Y CONSENSO)

jun.-25 sep.-25 dic.-25
@ BBVA Research Consensus (5 Jun)
Mercado (5 jun) Mercado (29 may)

Fuente: BBVA Research / Encuestas Citi / Bloomberg
p.33
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... reduciendo la tasa de politica monetaria a 7.0% para fin

de ano

Banxico esta enfocado en el bajo crecimiento
- Redujo la tasa de politica monetaria en 50 pb a 8.50%,
marcando el tercer recorte consecutivo de este tamafio.

- Mantuvo un tono dovish, senal clave de que su
preocupacion principal ha pasado de la inflacion al
crecimiento.

- Reconocid por primera vez haber dejado “atras el episodio
inflacionario”.

- Revisé al alza sus proyecciones de inflacién a corto plazo,
pero su confianza en una desaceleracion inflacionaria
adicional sigue intacta.

- En contraste, un panorama econémico en deterioro parece
estar influyendo fuertemente en la Junta a favor de
continuar con los recortes.

Nuestro escenario base: recorte de 50 pb en junio
y recortes consecutivos de 25 pb durante 2S25.

TASA DE REFERENCIA DE BANXICO
(%)

22 23 24 25 26 27

== Observado Prondstico Prondstico anterior

25 26 27
Pronéstico 2T25 7.00 6.50 6.50
Prondstico anterior 7.50 6.50 6.50

Fuente: BBVA Research / Banxico p. 34
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Menor volatilidad en el mercado
La reciente menor volatilidad en el mercado refleja probablemente una ventana breve para la
toma de riesgos a nivel global, ...

iNDICE IIMA DE VOLATILIDAD FX, ME EX-CHINA iNDICE S&P BMV IPC Y USDMXN
(>1: VOL. SUPERIOR AL PROMEDIO) (MILES DE PUNTOS DEL INDICE Y PPD)

24
23 24 == USDMXN (der., inv.) = indice S&P BMV IPC

* 1IMA: Institute for International Monetary Affairs Fuente: BBVA Research / BMV / Macrobond 35
Fuente: BBVA Research / Macrobond p-
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... que ha llevado a una modesta recuperacion del peso
frente a la debilidad que mostré el afio pasado entre economias emergentes

DESEMPENO RELATIVO DEL PESO MEXICANO DESEMPENO RELATIVO DEL PESO MEXICANO
(01-ENE.-24=100) (01-ENE.-25=100)
24 25
= USDMXN Monedas de ME ex USDMXN* = USDMXN Monedas de ME ex USDMXN*
* Version reponderada del indice Délar de Economias de Mercados Emergentes (EME) de la * Version reponderada del indice Délar de Economias de Mercados Emergentes (EME) de la 36
Fed. Fuente: BBVA Research / Fed / Macrobond. Fed. Fuente: BBVA Research / Fed / Macrobond. [
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La presion sobre los Treasuries y el alza en el riesgo

pais del ano pasado han frenado la baja de tasas largas,

pese a los recortes de Banxico

RENDIMIENTOS GUBERNAMENTALES A 10
ANOS Y DIFERENCIAL DE RENDIMIENTO (% Y PB)

23 24

== México (der.) == EEUU - Diferencial de rendimiento

Fuente: BBVA Research / Macrobond / Depto. del Tesoro

CURVA DE RENDIMIENTOS GUBERNAMENTAL
(%)

/

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Vencimiento (afios)

= (06-Jun-25 1 mes antes 3 meses antes 1 afio antes

Las lineas grises indican las curvas semanales durante el ultimo afo; tasas intermedias

calculadas con interpolacion spline cubica natural. Fuente: BBVA Research / Banxico /
Macrobond

p. 37
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Aun asi, seguimos anticipando menores tasas a lo largo
de la curva

RENDIMIENTO GUBERNAMENTAL A 3 ANOS RENDIMIENTO GUBERNAMENTAL A 10
(%) ANOS (%)
22 23 24 25 26 27 22 23 24 25 26 27
== Observado Prondstico Prondstico anterior == Observado Prondstico Prondstico anterior
25 26 27 25 26 27
Prondstico 2T25 7.8 7.5 7.3 Prondstico 2T25 8.7 8.2 8.1
Pronéstico anterior 8.1 7.4 7.3 Prondstico anterior 8.8 8.2 8.1
La linea gris indica la tasa de referencia de Banxico La linea gris indica la tasa de referencia de Banxico

Fuente: BBVA Research / Banxico Fuente: BBVA Research / Banxico p.38
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Riesgos mas balanceados para el tipo de cambio
por menor proteccionismo hacia México implicito en el anuncio de la Casa Blanca del 29 de abril

PANORAMA PARA EL TIPO DE CAMBIO

(PPD)
- - - = = = O N NN NN O OMO®OHO®OHO®OS S T T 000N W W
Qg g g Q@ Qg g g g g g o G G GGG g GGGl Gl
O = > 5 QO > 0 = >S5 9O > 0 s >S5 90 > 05 >S5 9O 2> 0= > 9o >
c ® @ 2 o 0 ¢ ® @ 2 ¢ 0 ¢ ® @w =2 o 0 ¢ ® @w 2 o 0 c ® @w =2 @ O
o £ g w ©€ o £ € n € o £ £ » € o £ € n € o £ g »n C
A ctu 3l Prondstico 272025

Prondstico anterior
Fuente: BBVA Research / SHCP.
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La consolidacion fiscal
prometida por el gobierno
federal para 2025 es de casi dos
puntos porcentuales
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La consolidacion fiscal va en marcha
ya que las desviaciones presupuestales del gasto son mayores que las de los ingresos

INGRESO PUBLICO Y PRINCIPALES GASTO PUBLICO Y PRINCIPALES

COMPONENTES EN 1725 COMPONENTES EN 1T25
(DESVIACION % DEL PROGRAMA ) (DESVIACION % DEL PROGRAMA )

2.0 25 4.6 0.8
= == [ - — — - —1
i+
-2.9
73 6.7
' -8.4
-30.6 -10.6
a ) ) %) _,_‘S 2 % % Og
— . Q
g o2 o 80 o 9 5 o ® o ® Le
[e) n o w’a—) a = {7 o £ - %o E o e
2 o3 o F O @® = = T © S C® O®
o] o = 80 =5 ’&',"5’ 0 o — — c
D c® s 4 23 el © O O o &
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Fuente: BBVA Research / SHCP. p.41
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El espacio fiscal se ha comprimido en los altimos 10 afios

GASTOS INELUDIBLES Y ESPACIO FISCAL
(% DE INGRESOS PRESUPUESTARIOS)

9% 10%
13% 13%
2014 2016

Espacio fiscal
Costo financiero
Pensiones

B Aportaciones y participaciones

Fuente: BBVA Research / SHCP.

12%
15%

HH%I

2018

14%
20%

34%

2024

ESPACIO FISCAL
(% DEL PIB)

11%
10%

9%

7%

2014 2016 2018 2024

p.42
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DeﬁCIt Pul.)llco y BALANCE PUBLICO TRADICIONAL Y RFSP
Requerimientos (% DEL PIB)

Financieros del

Sector Puablico | | I I I
(RFSP)

Prevemos que el déficit publico
sea 3.8% del PIB en 2025; el
gobierno prometio reducirlo a 3.3%
de 4.9% del PIB en 2024

Anticipamos que los
Requerimientos Financieros del
Sector Publico (RFSP) sean -4.3%
en 2025 vs. _4_0% del PIB m Balance publico tradicional RFSP
prometidos por el gobierno

2008
2009

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1
2020
2021
2022
2023
2024
2025p

Fuente: BBVA Research / SHCP. p.43
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Pemex continuara siendo una carga para las finanzas
publicas

INGRESOS PETROLEROS DE PEMEX INGRESOS PETROLEROS DE PEMEX
(% DEL PIB) (2019 = 100)
35 200
3.0 150
25
100 :
2.0 —A/
1.5 [ _ 50
05 < O O© M~ 0 O O «— N M
' S o5 o oo o988 88
S w ok 2 9 93 98 e=|ngresos petroleros
o O O O o o O o o O o
AN AN N N o N N AN N N o
== |ngresos petroleros Ingresos petroleros netos de apoyos

gubernamentales

Ingresos petroleros netos de apoyos Precio de mezcla mexicana

gubernamentales

Fuente: BBVA Research / SHCP. p.44
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Deuda publica

La deuda publica alcanzaria
58% del PIB para 2030 y el
pais podria perder el grado
de inversion sin ajustes
fiscales significativos

SALDO HISTORICO DE LOS REQUERIMIENTOS FINANCIEROS

DEL SECTOR PUBLICO
(% DEL PIB)

2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025
2026
2027
2028

Fuente: BBVA Research / SHCP.

Prondsticos BBVA
Research para
2025-2030
condicionados en
un promedio de
déficit publico de
2.9% del PIB

2029
2030

p.45
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Principales mensajes economia global

Incertidumbre econémica

Los aranceles de EE. UU.
han subido con fuerza.
Aunque los gravamenes a
China se situan en torno al
30% —por debajo del 60%
previsto y del maximo del
145% registrado tras el “Dia
de la Liberacion”—, aun
permanecen histéricamente
elevados y constituyen una

fuente persistente de riesgo.

Ante la expectativa de
grandes déficits fiscales, la
prima de riesgo de EE. UU.

ha aumentado. El crecimiento

sigue firme y la inflacion ha
cedido, pese a sefales
iniciales de deterioro.

T

Perspectivas:
crecimiento

El proteccionismo y la
incertidumbre afectaran
negativamente la actividad
economica. El crecimiento en
EE. UU. se desacelerara mas
de lo previsto, aunque no
necesariamente ocurrira lo
mismo en Chinay la
Eurozona. En el primer caso,
las tarifas de EE. UU.
menores a lo esperado
apoyan una revision al alza
del crecimiento. En el
segundo, el impacto de los
aranceles se vera mitigado
por el gasto fiscal, sobre todo
en defensa.

Perspectivas:
inflacion y tasas @

Los aranceles
aumentaran la
inflacion en EE. UU.,,
llevando a la Fed a
mantener las tasas
inalteradas por mas
tiempo. La relajacion
monetaria podria
reanudarse a fines de
2025 si las presiones
de precios son
transitorias. El ciclo de
recortes esta cerca de
su fin en la Eurozona,
pero sigue en China.

BBVA

Research

Riesgos

La prolongada Q
incertidumbre y
la mayor prima
de riesgo en EE.
UU. preocupan.
El riesgo
relacionado a los
aranceles sigue
aumentando,
pero ahora
parece mas
equilibrado.

p.47
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Principales mensajes México

Evolucion reciente

La economia evita la E
recesion técnica en 1T25
gracias al sector primario
(0.2% TaT); sin embargo, las
expectativas hacia adelante

se deterioran debido a la
prolongada caida de la

inversion y desaceleracion

del consumo.

Estimacion de crecimiento

La incertidumbre relativa a los aranceles en EE. UU. afiade presion a una economia ya -
debilitada por la reforma judicial y la consolidacion fiscal. Contraccion del PIB en 2025
(-0.4%), con recuperacion en 2026 (1.2%). El consumo continuara perdiendo terreno, ante

la ralentizacion de la masa salarial real y el deterioro prolongado de la confianza de los
consumidores. La inversion no se recupera tras la reduccion del gasto publico. El

segmento de maquinaria y equipo pierde dinamismo ante la elevada incertidumbre.

La creacion de empleo formal en México muestra una clara desaceleraciéon debido a la
debilidad de la inversién. A la fecha la generacién de puestos formales es inferior al promedio
de los ultimos tres anos, afectando incluso a sectores previamente resilientes. Esta dinamica
del empleo ha moderado el crecimiento de la masa salarial real, restringiendo el consumo de
los hogares. Nuestra perspectiva hacia el cierre del afio anticipa una contraccion del
empleo formal.

p. 48
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Principales mensajes México

Inflacién y Politica Monetaria

Aumento transitorio de la inflacion en 2T, pero anticipamos que la inflaciéon de servicios
baje con la desaceleracion econémica, compensando el alza en la de mercancias

- Prevemos que la inflacién se ubicara en 3.9%, con la subyacente en 3.8%, al

cierre de 2025

Consideramos que existe un amplio margen para normalizar la postura monetaria ante
la favorable tendencia de la inflacion subyacente y el debilitamiento de la demanda interna

- Ahora prevemos que la tasa monetaria cerrara el 2025 en un nivel de 7.00%, y el
2026 en 6.50%, debajo de las expectativas del consenso

- Apesar de primas de riesgo mas altas en tasas de largo plazo, seguimos
anticipando menores tasas a lo largo de la curva

<5
(S

BBVA

Research

Tipo de cambio y
finanzas publicas 3

Prevemos que el tipo de
cambio cierre 2025 y 2026
en 20.5y 20.7 ppd,
respectivamente.

La deuda publica se ubicara
en alrededor de 53.1% del
PIB en 2025 vs. 51.4% en
2024.

p. 49
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Resumen de prondsticos

2022 2023 2024 2025 2026 2027
PIB nuevo 3.7 3.3 1.2 04 1.2 1.7
(Var. anual %) anterior 1.0 1.6 1.7
Empleo nuevo 3.7 3.0 1.0 0.1 1.6 2.5
(%, al cierre) anterior 0.9 2.2 2.5
Inflacion nuevo 7.8 4.7 42 3.9 3.5 3.5
(%, al cierre) anterior 3.6 35 3.5
Tasa de politica monetaria  Muevo 1050 11.25 10.00 7.00 6.50 6.50
(%, al cierre) anterior 7.50 6.50 6.50
Tipo de cambio nuevo 19.6 17.2 20.3 205 20.7 20.9
(ppd, al cierre) anterior 20.7 20.9 21.1
M10 nuevo 9.0 9.0 10.4 8.7 8.2 8.1
(%, al cierre) anterior 8.8 8.2 8.1
Balance fiscal nuevo -3.2 -3.3 -4.9 -3.8 -3.3 -2.8
(% PIB) anterior -3.5 -3.5 -2.8
S e nuevo 1.3 05 0.3 0.0 0.6 0.9
(% del PIB) anterior -0.7 -0.8 -0.9

p. 50
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Disclaimer

The present document does not constitute an “Investment Recommendation”, as defined in Regulation (EU) No 596/2014 of the European Parliament and of the Council of 16 April 2014 on
market abuse (“MAR”). In particular, this document does not constitute “Investment Research” nor “Marketing Material”, for the purposes of article 36 of the Regulation (EU) 2017/565 of 25
April 2016 supplementing Directive 2014/65/EU of the European Parliament and of the Council as regards organisational requirements and operating conditions for investment firms and
defined terms for the purposes of that Directive (MIFID II).

Readers should be aware that under no circumstances should they base their investment decisions on the information contained in this document. Those persons or entities offering
investment products to these potential investors are legally required to provide the information needed for them to take an appropriate investment decision.

This document has been prepared by BBVA Research Department. It is provided for information purposes only and expresses data or opinions regarding the date of issue of the report,
prepared by BBVA or obtained from or based on sources we consider to be reliable, and have not been independently verified by BBVA. Therefore, BBVA offers no warranty, either express
or implicit, regarding its accuracy, integrity or correctness.

This document and its contents are subject to changes without prior notice depending on variables such as the economic context or market fluctuations. BBVA is not responsible for
updating these contents or for giving notice of such changes.

BBVA accepts no liability for any loss, direct or indirect, that may result from the use of this document or its contents.

This document and its contents do not constitute an offer, invitation or solicitation to purchase, divest or enter into any interest in financial assets or instruments. Neither shall this document
nor its contents form the basis of any contract, commitment or decision of any kind.

The content of this document is protected by intellectual property laws. Reproduction, transformation, distribution, public communication, making available, extraction, reuse, forwarding or
use of any nature by any means or process is prohibited, except in cases where it is legally permitted or expressly authorised by BBVA on its website www.bbvaresearch.com.
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