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Situacion Meéxico
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Situacion Global



La economia mundial ha mostrado resiliencia, apoyada por
el impulso de las politicas econémicas y el boom de la TA

CRECIMIENTO DEL PIB MUNDIAL El crecimiento global logré un aterrizaje suave

(% A/A, AJUSTADO POR ESTACIONALIDAD, PRECIOS

CONSTANTES) en 2025 pese a los temores de desaceleracion,

apoyado en varios factores:

impacto limitado de las tensiones geopoliticas,
proteccionismo e incertidumbre econdémica.

caida de la inflacion y de las tasas de interés.
debilidad del dolar.

estimulos fiscales.

gasto en IA.

bajos precios de la energia.

...................................... Los datos macro de comienzos de 2026 son en

general positivos, pero la guerra en Iran ha

aumentado la incertidumbre de cara al futuro.

Fuente: BBVA Research a partir de datos del FMI
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El conflicto en Iran ha elevado los precios de la energia,
reforzando la incertidumbre y los riesgos globales

INDICE DE RIESGO GEOPOLITICO
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Fuente: BBVA Research

Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver

Los ataques de EE. UU. e Israel contra Iran, y la consiguiente escalada del conflicto, reavivaron las
tensiones geopoliticas en Oriente Medio; los precios de la energia repuntaron ante las disrupciones en la

produccion y el transporte en toda la region



El impacto de la guerra en los mercados financieros ha
sido fuerte, pero acotado, en linea con una guerra breve

VOLATILIDAD (VIX); DOLAR (DXY) BONOS SOBERANOS DE EE. UU.
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Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver

Ha aumentado la volatilidad, el délar se ha apreciado ligeramente y han subido los rendimientos de la
deuda de EE. UU., con los temores de inflacion pesando mas que la demanda de activos refugio; los

mercados descuentan menos recortes de tasas en EE. UU. y una mayor probabilidad de subida del BCE



Los aranceles de EE. UU. siguen en niveles altos pese al
descenso tras la anulacion de los aranceles bajo la IEEPA

ARANCELES LEGALES (NOMINALES) DE EE. UU.: CAMBIO POR EL PASO DE LA IEEPA A LA SECCION 122 )

(PP)
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(*) Estas estimaciones se basan en los flujos comerciales de 2024. Suponen que los acuerdos comerciales anunciados previamente dejan de estar en vigor.
Fuente: BBVA Research

Los aranceles legales de EE. UU. bajaron algo, desde 15%, tras el anuncio de nuevas tarifas, basadas en
la Seccion 122 de la Ley de Comercio de 1974, para sustituir los aranceles reciprocos y por fentanilo

que fueron anulados; estos aranceles podrian acabar siendo reemplazados por otros mas permanentes




Persiste la incertidumbre por los aranceles, aunque se
modera; el comercio global sigue sé6lido

iNDICE DE INCERTIDUMBRE DE POLITICA

] EXPORTACIONES DE BIENES (VOLUMEN):
ECONOMICA: EE. UU.I(iNDICE: MEDIA HISTORICA MUNDO (4T19=100; MEDIA MOVIL TRIMESTRAL)
= 0; MEDIA MOVIL DE 28 DIAS)
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Fuente: BBVA Research Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver

El comercio global sigue resiliente, sobre todo en China, pero también en EE. UU.; el impacto
incipiente de unos aranceles mas altos se compensa con el adelanto de importaciones, unos aranceles

efectivos inferiores a los legales y el fuerte aumento de las importaciones ligadas a la IA



La menor inmigracion podria estar lastrando el empleo en
EE. UU.; sin embargo, los salarios siguen moderandose

RATIO EMPLEO-POBLACION ©) SALARIOS NOMINALES
(INDICE: PROMEDIO DE 2019 = 100) (% A/A, MEDIA MOVIL TRIMESTRAL)
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(*) EE. UU.: 16 afios o mas; Eurozona: de 15 a 74 afios.

Fuente: BBVA Research a partir de datos de Indeed
Fuente: BBVA Research a partir de datos de Fred y Eurostat

La tasa de desempleo de EE. UU. se mantiene estable al inicio de 2026 (4.4% en feb.-26), aliviando la
preocupacion por la desaceleracion del mercado laboral; en la Eurozona, sigue en niveles bajos (6.2%

en dic.-25) y los salarios reales crecen a una tasa positiva



Las politicas econdomicas estan proporcionando un apoyo
ciclico significativo a la actividad econéomica

BALANCE FISCAL () CREDITO BANCARIO
(% DEL PIB) (% AJA)
S aa=a S aaa S a<aa
SN S8R KRZ%gER
SIKIS SISIR SIKIK FYYIIVIVIIIIIISRILLSR
Estados Unidos Eurozona China % S 3% % S373 % S$37% % £33 %
Promedio 2010-19 e stados Unidos Eurozona China

(p): prevision Fuente: BBVA Research a partir de datos de Fred y Eurostat
(*) Previsiones de BBVA Research para la Eurozona, de la CBO para EE. UU. y del FMI

para China.

Fuente: BBVA Research a partir de datos del FMI

Sigue el apoyo fiscal al crecimiento, impulsado por el gasto en defensa en la Eurozona y los recortes
fiscales en EE. UU.; desde mediados de 2024, las tasas de interés de referencia han caido 175 pb en EE.

UU.y 200 pb en la eurozona, lo que ha contribuido a la resiliencia econémica




El gasto en IA ha sido uno de los principales motores del
crecimiento en EE. UU.

EE. UU.: INVERSION LIGADA A IA®)

EE. UU.: PRODUCTIVIDAD LABORAL POR
(CONTRIBUCION AL CRECIMIENTO DEL PIB; MEDIA HORA (iNDICE: PROMEDIO 2005-2019 = 100)
MOVIL DE 12 MESES: PP)

2020-25
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(*) Definida como inversion en procesamiento de informacién y en software. Fuente: BBVA Research a partir de datos de Fred
Fuente: BBVA Research a partir de datos de Fred y US Census Bureau

La adopcion de la IA ha impulsado la inversion y el consumo privado (por el efecto riqueza derivado de

las subidas de las acciones vinculadas a la IA); también estan aumentando las importaciones
relacionadas con la IA




El crecimiento en 2025 fue mayor de lo esperado y el
dinamismo continuo al inicio de 2026

PIB: CONTRIBUCION DE LA DEMANDA INTERNA Y EXTERNA AL CRECIMIENTO DEL PIB ()
(CRECIMIENTO DEL PIB: % T/T, CONTRIBUCIONES AL CRECIMIENTO DEL PIB: PP)
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¥ Estados Unidos Bl Eurozona Hl China
B Demanda interna Demanda externa @ Crecimiento del PIB

(*) 1T26: previsiones de BBVA Research
Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver y NBS

El crecimiento se ha apoyado sobre todo en la demanda interna y el sector servicios en EE. UU. y la
Eurozona; la demanda externa ha sido clave para mantener un crecimiento relativamente estable en

China




La inflacion, en general, se modero mas de lo previsto
antes del reciente repunte de los precios de la energia

INFLACION GENERAL, SUBYACENTE Y DE SERVICIOS; BASADA EN EL IPC (% A/A)
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Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver

La moderacion de la inflaciéon vino impulsada por los bajos precios de la energia antes del conflicto en
Iran, una menor presion de los precios de los servicios (sobre todo de la vivienda) en EE. UU. y una

inflacion de bienes contenida en la Eurozona



Tensiones en Oriente Medio: pese a la incertidumbre, un
conflicto temporal, con impacto limitado, es probable

PRECIOS DE LA ENERGIA: PREVISIONES DE
BBVA RESEARCH (BRENT: USD/BARRIL, GAS:

USD/MMBtu; MEDIAS TRIMESTRALES)

Brent en torno a $85 en
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Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver

La guerra en Iran afecta a la economia global

por i) mayores precios de la energia, ii) disrupciones
de suministro, iii) aversion al riesgo, iv) menor
confianza.

Los impactos se veran amortiguados por
politicas para contener el traslado de los precios
energeticos y sostener la actividad.

Una guerra breve permitiria una pronta
normalizacion de los precios de la energia, las
condiciones financieras y la confianza, limitando el
impacto sobre la inflacion y el crecimiento.

Un conflicto prolongado tendria un fuerte efecto
en la economia global, sobre todo para los
importadores de energia y los activos de riesgo.



Mas alla de 1a evolucion del conflicto en Iran, muchos otros
factores condicionaran la economia global en adelante

Principales determinantes de la dinamica macroeconémica

Estados Unidos %

estimulos fiscales.

tasas de la Fed
potencialmente mas bajas.

apoyo de la IA a la demanda
y a la productividad.

doélar mas débil.

consumo soélido, liderado por
un mayor ingreso.

aranceles seguiran vigentes.

elevada incertidumbre sobre
la politica econdmica interna.

Eurozona -

impulso fiscal, sobre todo
por el gasto en defensa.

tasas de interés estables.

exposicion a unos precios de
la energia mas altos.

euro mas fuerte.
adopcion gradual de la IA.

dificil adaptacién al nuevo
orden global.

China n

desequilibrio entre oferta 'y
demanda.

exportaciones fuertes, pero

con probable desaceleracion.

yuan aun débil.
sobrecapacidad productiva.
campana “anti-involucion”.

estimulo econdmico
moderado.

confianza contenida.

crisis inmobiliaria.



El crec1m1ento global proseguira, apoyado por las politicas
economicas y la IA, si la guerra en Iran no se prolonga

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

2.2

2025 2026(p)  2027(p) 2025 2026(p)  2027(p) 2025(p)  2026(p)  2027(p)
®= Estados Unidos Bl Eurozona @l China

) Se preve que el PIB global crezca un 3.2 % en 2025, un 3.2 % en 2026 y un 3.3 % en 2027, respectivamente 0.0 pp, 0.1 pp y 0.1 pp por encima de las previsiones anteriores.

(
(p): prevision.
Fuente: BBVA Research

Los datos recientes y la expectativa de mayor contribucion de la IA al crecimiento respaldan las
perspectivas de crecimiento, especialmente en EE. UU., y compensan los efectos de un repunte

temporal de los precios de la energia, que pesa mas sobre la eurozona que sobre EE. UU. o China




La inflacion seguira elevada en EE. UU., en torno al 2% en
la eurozona y repuntara en China; riesgos al alza

INFLACION GENERAL (IPC)
(% A/A, PROMEDIO DEL PERIODO, CAMBIO CON RESPECTO A LA PREVISION ANTERIOR ENTRE PARENTESIS)

2.9 .
(0.0pp) -

27 (-0.1pp)

2025 2026(p)  2027(p) 2025 2026(p)  2027(p) 2025 2026(p)  2027(p)

¥ Estados Unidos Bl Eurozona #ll China

(p): prevision.
Fuente: BBVA Research

Es probable que los precios de la energia, la resiliencia de la demanda, el traslado a precios de los
aranceles de EE. UU., la persistencia de la inflacion de los servicios en la Eurozona y la campana

“anti-involucion” de China, entre otros factores, sigan presionando la inflacion global




Los mayores precios de la energia reducen el margen para
la relajacion monetaria, sobre todo si resultan persistentes

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

3.25 3.25
(0.0pp) (0.0pp)

2025 2026(p)  2027(p) 2025 2026(p)  2027(p)
B= Estados Unidos Bl Eurozona

2025 2026(p) 2027(p)
@l China

(p): prevision.

(*) En el caso de la Eurozona, tasa de interés de la facilidad de depdsitos.
Fuente: BBVA Research.

Una guerra mas prolongada en Iran elevaria la inflacion y debilitaria la demanda, planteando un
dilema para los bancos centrales, que, no obstante, tendrian mas probabilidades de adoptar un tono

mas restrictivo (especialmente la Fed), dadas las mayores preocupaciones inflacionarias en EE. UU.




Balance de riesgos sesgado a la baja

Riesgos Impactos potenciales

Tensiones — Iran: precios de la energia, interrupciones del suministro, tensiones financieras, flujos migratorios.
geopoliticas —  Guerra en Ucrania, rivalidad EE. UU.-China, China-Japén, Venezuela.

— mayor demanda, crecimiento del PIB e inflacion por el gasto en |A (corto plazo).
1A — mayor productividad y PIB potencial (mediano plazo).
—  efectos riqueza sobre el consumo privado impulsados por las acciones de IA.

—  errores de politica monetaria: persistencia de la inflacion, recesion.
— erosion de la independencia de la Fed: tasas bajas, mayor inflacion, délar mas débil, volatilidad.
—  deterioro de los contrapesos institucionales.

EE. UU: politicas
e instituciones

Mercados de deuda —  elevada deuda publica: crisis soberanas, dominancia fiscal que lleva a mayor inflacion.
y crédito — inmobiliario comercial, banca en la sombra, crédito apalancado, exposicién a Oriente Medio.

.. — mayores costos y menores volumenes de comercio: menor crecimiento global.
Proteccionismo . , . -
—  fragmentacion, reconfiguracion de cadenas de suministro.

Oferta laboral — menor oferta laboral por politica migratoria y envejecimiento: presiones sobre salarios e inflacion.
China — desaceleracion estructural del crecimiento, crisis del mercado inmobiliario, deflacion.

—  fendmenos extremos: repunte de precios, interrupciones de la produccion.

Cambio climatico . . o » .
— inversién en transicion energética, costos de ajuste.
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Meéxico, en buena
posicion para
exportar a EEUU



A pesar de la incertidumbre, México se consolida como el
principal proveedor de EE. UU.

EE. UU.; IMPORTACIONES TOTALES

EE. UU.: IMPORTACIONES TOTALES
(MILES DE MILLONES DE DOLARES)

(%, PARTICIPACION)

160 17.2 177 1

814.415.2 5.0

15.9 15.8 15.7
15.9 13
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Fuente: BBVA Research con datos del US Census Bureau

Las importaciones estadounidenses aumentaron 4.6% interanual en el acamulado a diciembre de
2025, las provenientes de México crecieron 5.8%. Esto consolida a México como el principal socio

comercial de EE.UU., abasteciendo el 15.0% del total de sus importaciones, mientras que las

importaciones provenientes de China se mantienen en minimos historicos



México mantiene una mejor posicion relativa tras el fallo
sobre IEEPA y la introduccion de aranceles universales

El 20 de febrero, la
Suprema Corte de EE.
UU. concluyo, por 6
votos contra 3, que la
IEEPA no otorga al
Presidente facultades
para imponer aranceles
generalizados de forma
unilateral.

Con ello, dejo sin efecto
la mayor parte de los
aranceles “reciprocos” y
de emergencia, abriendo
cuestionamientos sobre
miles de millones de
dolares recaudados en el
ultimo afo.

all

Tras el fallo de la
Suprema Corte, el
Presidente Trump
impuso un arancel de
10% global a las
importaciones por
hasta 150 dias (hasta el
24 julio).

Destaca que los bienes
que califican bajo el
T-MEC siguen exentos,
con lo que se preserva el
acceso preferencial para
la mayor parte de las
exportaciones
mexicanas.

Fuente: BBVA Research con datos del US Census Bureau, White House, IQOM

Esta ultima decision
permite que México
mantenga una posicién
relativa favorable frente
a la mayoria de los
paises, ya que
unicamente México y
Canada conservan la
posibilidad de exportar a
EE. UU. sin aranceles.

El incentivo para
incrementar el
contenido nacional en
las exportaciones
sigue vigente. De no
cumplir, se enfrenta un
arancel del 10%.

Esto envia una senal
constructiva de cara a El
la revision del T-MEC,
subrayando que el
acuerdo sigue recibiendo
un trato preferencial con
relacion al resto de
acuerdos comerciales.

México sigue con
solidos fundamentos,
en particular su
proximidad geografica,
su profunda integracion
en las cadenas de valor
de América del Norte y
sus costos laborales
competitivos.

p. 21



Meéxico puede resultar con un menor nivel de
proteccionismo relativo

Incluso considerando acuerdos comerciales recientes (e.g., acuerdos de reduccion arancelaria con Japon y la UE)

El 81.3% de las exportaciones ingresaron a EE. UU. libres de arancel en 2025

MEXICO: ARANCEL PONDERADO ARANCEL PONDERADO PROMEDIO
PROMEDIO ESTIMADO (%) ESTIMADO (%)
i Arancel efectivo
Escenario Supuestos 45.4
ponderado
534.9 mil millones de
Esc. Base délares importados por o
Arancel efectivo  EE. yU. desde México 7.2%
promedio en 2025 17.0 18.8
12.1 11.9
7.2 6.8 93
Esc. Base + Escenario basado en una : :
: eliminacién permanente de
(’:0 IEEP‘: s d IEEPA y basado en la 6.8%
asado en datos de composicién/volimen de . —
2025) comercio de 2025 g g g g g '8 - €
S < £ 9 § €© & ¢
Seccion 122 En el caso de México, los = O - o Q -
10% I bienes que cumplen con el ) <T: g > -
o arance T-MEC estan exentos: 7.0% <7.0% = © )
g|0?3;4_ 1.26) es el limite superior, ya que ¥ w
asta 24-jul.- varios bienes estan exentos. . Ll
EEUU Arancel Promedio

Fuente: BBVA Research con datos del US Census Bureau Fuente: Tasa arancelaria de México: estimaciones de BBVA Research, con datos del US Census
’ Bureau, Registro Federal de EEUU. Tasas del Resto del mundo: IME World Economic Outlook October

2025
- p. 22


https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2025/10/14/world-economic-outlook-october-2025
https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2025/10/14/world-economic-outlook-october-2025

Revision del T-MEC y posibles escenarios

Ene - Feb 2026
USTR entrega informe al
Congreso

Resolucion Suprema
Corte EEUU sobre
aranceles IEEPA

1 Jul 26
Primera revisiéon
conjunta del
T-MEC

Sep-Ago 2025 1 Jun 26

Inicio de Comision de Libre

procesos de Comercio (3 paises)

consulta publica recibe recomendaciéon

(3 paises) final un mes previo a
revision

* EI T-MEC contempla mecanismos de revisién anticipada fuera
del calendario formal, ya sea mediante consultas bajo el Cap. 31
o solicitudes de enmienda conforme al Art. 34.3; ademas, los
gobiernos pueden iniciar consultas bilaterales o discusiones
preparatorias antes de julio de 2026 que, si bien no sustituyen la
revision conjunta formal, pueden influir en su contenido.

Fuente: BBVA Research

Renovacién del T-MEC por 16 aios.
Probabilidad: 20%
Los tres paises acuerdan extender la vigencia del tratado por 16 afios (hasta 2042). Implica mayor

certidumbre para inversién, comercio y cadenas regionales de valor. Favorece a sectores clave como
automotriz, agroindustria y alta tecnologia, al eliminar el riesgo de revisiones frecuentes.

Renovacién condicionada / No renovacion y revisiones anuales
Probabilidad: 70%

Renovacion por 16 afios con recomendaciones o compromisos especificos derivados de las consultas
publicas y las barreras al comercio identificadas por el USTR con mecanismos de revision fuera de
calendario* para evaluar avances en compromisos.

De facto similar a no lograrse consenso y entrar a procesos de revisiones anuales hasta 2036.

Importante: En cualquier momento de ese ciclo, las tres partes pueden acordar renovar el tratado por
16 afos adicionales. Esto mantiene la incertidumbre regulatoria y politica. Aumenta el riesgo para
decisiones de largo plazo en inversion, empleo y relocalizacion de cadenas productivas.

Salida del T-MEC / Acuerdos bilaterales
Probabilidad: 10%

Miembro(s) decide(n) negar la extension de revisiones anuales y se buscan acuerdos bilaterales.

8 Nov 26
Elecciones de medio
periodo en EE. UU.

Proceso se repite
cada 6 anos

De lograrse el
consenso en 2026, la
siguiente revision sera
en 2032, para extender
el Tratado hasta 2048.

En un escenario intermedio, es probable que EE. UU. busque preservar el T-MEC, pero condicionar su

continuidad a ajustes en areas sensibles como reglas de origen, aplicacion laboral, e incluir temas no
comerciales como migracion, seguridad, energia y la contencion de la inversion desde China

p. 23
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Perspectivas mas
favorables para la
actividad en 2026




PIB: el impulso del 4T25 apunta a una mejora gradual
El PIB crecié 0.9% TaT en el 4T25 y 0.8% en 2025

PIB INVERSION Y CONSUMO INDUSTRIAY SERVICIOS
(VAR. % ANUAL) (VAR. % ANUAL) (VAR. % ANUAL)
3.7
4.7
3.1
3.0
4.8 4.3
2.4
1.2
B 0 u : I
1.1 - =
0.8 — .
-0.6 Py
l 2022 2023 2024 2025 2022 2023 2024 2025
2022 2023 2024 2025 mConsumo HInversion ®mIndustria Servicios

Fuente: BBVA Research, Haver Analytics, Macrobond

La resiliencia sostenida del sector terciario y una recuperacion gradual de la

manufactura lideraran el crecimiento en 2026
p.25



Inversion: se desvanecen los efectos base negativos. La
recuperacion aun tiene un largo camino por delante
El componente de maquinaria y equipo continua mostrando debilidad

INVERSION INVERSION*
(A/A%, REAL, AE, MEDIA MOVIL 6 MESES) (VAR. % ANUAL)

o ]

——— N _
0.5 -
-4.4
s 8 T & 8 & o <
S &8 &8 § ¥ & &% %
Total Mag. y equipo 2023 2024 2025

Construccion ®mPrivada Publica

Fuente: BBVA Research, Haver Analytics, Macrobond
*Cifras preliminares, con base en datos mensuales por comprador, del INEGI p. 26



Repunte del empleo formal; salario real resiliente

El empleo formal crece 0.25% MaM a.e. en febrero, tras un débil inicio de aho, mejorando la
perspectiva del empleo

PUESTOS DE TRABAJO AFILIADOS

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

/ 12
8

: 8 g N NN ™M ®M®O T T T 00 W O
) s &£ [V VI VAR S IE NI SN A NI NI N I N I NI
bsstsgtaglaygt
2010-18* 2013 2019 HEEEEREEREER:
2021 2022 2023
2024 2025 2026 e mpleo IMSS

Empleo IMSS sin TPD
TPD: Trabajadores Plataformas Digitales
Fuente: BBVA Research, IMSS

En términos anuales, el empleo formal crece 1.2%; sin embargo, al excluir a los trabajadores de

plataformas digitales, el avance se ubica en 0.4%

p. 27



Masa salarial se sostiene por salarios reales
El dinamismo en comercio y servicios ha apuntalado el crecimiento del empleo

CONTRIBUCION SECTORIAL AL

SALARIO REAL Y MASA SALARIAL REAL
CRECIMIENTO DEL EMPLEO IMSS (A/A%, PP)

IMSS (VAR. ANUAL, %)

Nacional
Comercio I 0.8
Transp. y comunicaciones I 0.8
Serv. Emp., personas y hog. Il 0.3 ,/\'\Vv\’\
Serv. Soc. y com. B 0.1 / ™ 30

Ind. extractivas 0.0 1 " M o+ <+ <+ O 0O W0 ©
. A N NN N N AN NN
Construccién 01 1 O > 4 0 > 4 o0 > a4 o
C ® © © ® o £ ® o cC
Agropecuario 01 0 o £ O © £ O O £ 0 O

Manufactura -0.6 NN

— Salario real o= an «» Prom. Anual 2012-24

Masa salarial real Prom. Anual 2012-24
Masa Salarial Real sin TPD

TPD: Trabajadores Plataformas Digitales
Fuente: BBVA Research, IMSS

Un mayor dinamismo de la inversion productiva sera clave para una recuperacion mas sélida del

empleo formal

p. 28



Consumo: el componente mas sélido de la demanda interna

Los servicios y los bienes importados lideran; el aumento de la masa salarial real respaldaria
la demanda de los hogares

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

4.3
2.4 12
Il 0 2

2023 2024 2025

2023-01
2023-05
2023-09
2024-01
2024-05
2024-09
2025-01
2025-05
2025-09
2026-01

m Total Bienes importados Masa salarial real (eje der.)
Servicios Bienes nacionales = Consumo INEGI

Fuente: BBVA Research, Haver Analytics, Macrobond 29
p.



La dinamica de las exportaciones ayudo a contener la
desaceleracion en 2025

Las exportaciones vinculadas a la IA impulsaron el crecimiento en el 2S25

EXP. E IMP. NO PETROLERAS EXP. E IMP. NO PETROLERAS
(VAR. % ANUAL, NOMINAL EN USD) (A/A%, REAL, AE, MEDIA MOVIL 6 MESES)

15.8 /
4.3 4.5
. l 4 + + + + F 0 W0 W0 W W W
g qgq Qg g g g g
e e e e b s 3383 Ls 5383
2022 2023 2024 2025 o € g o € 0o £ g T o c
B Exportaciones Importaciones T ota] Automotriz Resto

Fuente: BBVA Research, Haver Analytics, Macrobond, Banxico

El adelanto de pedidos ante la incertidumbre comercial
impulso el sector en el 1S25

p. 30



La manufactura de equipo de coOmputo y comunicaciones
alcanza cifras récord en capacidad utilizada

El aumento del gasto en IA en EE. UU. impulsaria aun mas la inversion en el sector

CAPACIDAD UTILIZADA PRODUCCION MANUFACTURERA
(AJA%, MEDIA MOVIL 6 MESES) (AJA%, AE, MEDIA MOVIL 6 MESES)

Q‘NW\
-\ 13

N~— —\\w

N 1.7

AN AN O AN AN &N &N &N N N &N N ) 1 1 ) ) 0 ) 1 1 ) ) |

) 1 _l ) ) } 1 1 _| ) [0} — > = o > ()] j— > S o >
b5 53238553583 S Eg2gs5EE2g 8
T otal T 0ta|

Equipo de computo y comunic. Equipo de computo y comunic.

Automotriz Automotriz

Fuente: BBVA Research, Haver Analytics, Macrobond, Banxico

El sector automotriz ha perdido protagonismo en la produccion total debido a la

desaceleracion de la demanda de vehiculos y autopartes en EE. UU.

p.31



Revision al alza de nuestra prevision para 2026

El impulso del 4T25, junto con un fortalecimiento gradual de la inversion y las mejoras en el
consumo (ante la recuperacion de la masa salarial real) mejoran la perspectiva

PIB COMPONENTES PIB 2026 FACTORES: PREVISION 2026
(VAR. % ANUAL) (VAR. % ANUAL) (PP)

18 20 48 19 19 Cons. Privado . s

~ Inv. Privada B 20

0.3
g fw 02
-0 Cons. Publico s
Inv. Publica o 0.1
Exp. I 2 .
Imp.

< 1o (o] N~ (v0] ()] o
N N N (] (] () (s0]
o o o o o o o
N NN NN NN I /.5
. Datos Inv. privada Cons. privado
=@=—Nuevo Anterior Anterior mNuevo observados

Fuente: BBVA Research, Haver Analytics, Macrobond

La ausencia de una mayor consolidacion fiscal, una politica monetaria (mucho) menos

restrictiva y la reduccion de la incertidumbre respaldarian gradualmente la inversion
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Expectativas para el empleo formal

El empleo formal mostrara una mejora gradual, impulsada por un mayor dinamismo

econodmico, la recuperacion del sector industrial y de la inversion, en un entorno externo que
seguira siendo favorable

PUESTOS DE TRABAJO AFILIADOS AL IMSS PERSPECTIVAS PARA EL EMPLEO FORMAL
(VAR. ANUAL, %) (VAR. ANUAL, %)

Pronéstico 2026 2027 2028 2029

Miles, Fdp
Prondstico 1T 2026 470 611 608 623
Prondstico anterior 436 579 598 609
Variacion Anual, % Fdp
()] ()] (s8] < Te] o] (o] M~ [e0] [e0]
G g g g ¢ g g & o L ..
®© v 3 5 ¢ B 3 5 ¢ B Pronédstico 1T 2026 21 27 26 26
o (o] _ [0 ) (o] - © ) (o]
Prondéstico anterior Prondstico 1T 2026 Prondstico anterior 1.9 2.5 25 25
e /\ ctual \ /

Nota: Incluye trabajadores de plataformas digitales
Fuente: BBVA Research / IMSS

p. 33



eeeeeeee

Lentos avances en
consolidacion
fiscal



El espacio fiscal se ha reducido en los tultimos 11 afios

ESPACIO FISCAL Y GASTOS INEVITABLES
(% DE INGRESOS PRESUPUESTARIOS)

ESPACIO FISCAL
(% DEL PIB)

47%

9%
13%

31%

2014

Espacio fiscal

48%

10%
13%

2016

Costo financiero

Pensiones

42%

12%
15%

2018

W Participaciones y aportaciones

Fuente: BBVA Research, SHCP

32%

15%

19%

34%

2025

11%
10%

9%

8%

2014 2016 2018 2025
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Consolidacion fiscal en marcha
pero sera mas dificil continuarla a partir de este afno

BALANCE PUBLICO TRADICIONAL Y RFSP Prevemos que el déficit publico
(% DEL PIB) sea 3.9% del PIB en 2026; el

gobierno prevé 3.6% del PIB.

I | | Anticipamos que los
Requerimientos Financieros del
Sector Publico (RFSP) sean -4.3%

en 2026; el nuevo pronostico del
gobierno es -4.1%.

El apoyo gubernamental para el
pago a proveedores de Pemex
propicido un aumento en los RFSP
de -4.3% a -4.8% en 2025.

2008
2009

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1
2020
2021
2022
2023
2024
2025
2026p

m Balance publico tradicional mRFSP

Fuente: BBVA Research, SHCP
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Deuda publica

SALDO HISTORICO DE LOS REQUERIMIENTOS FINANCIEROS

DEL SECTOR PUBLICO

La deuda publica alcanzaria (% DEL PIB)

el 60% del PIB para 2030 y
el pais podria perder el grado
de inversion si no se hacen
ajustes fiscales significativos

Prondsticos BBVA
Research para
2026-2030
condicionados a
un promedio de
déficit pablico de
3.7% 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
2029
2030

Fuente: BBVA Research, SHCP p. 37
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Banxico aun no ha
concluido con el
ciclo de recortes



El alza del IEPS en algunos productos elevo la inflacion
subyacente de mercancias alimenticias...

La inflacion no subyacente ha evitado un mayor aumento de la inflacién general
INFLACION GENERAL

INFLACION SUBYACENTE
(VAR % ANUAL) (VAR % ANUAL)

N A

~y v u uay \_/
9 Q290 = = NNOOOFI WO O 00 O - N NOMO T T WO O
PR R A S S TTNYNQA NG qgaqgA
e3¢5 23235235235¢ 25835 es5e5235835 ¢3¢
o o [} () o o o o ) ) ) ) ) o ) O
e General Subyacente No subyacente e S byacente Mercancias Servicios

Fuente: BBVA Research, INEGI

Fuente: BBVA Research, INEGI
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... pese a una compensacion parcial de otras mercancias

La inflacion de servicios subyacentes sigue mostrando rigidez a la baja, pero la débil
demanda deberia romperla

INFLACION SUBYACENTE DE MERCANCIAS INFLACION SUBYACENTE DE SERVICIOS
(VAR % ANUAL) (VAR % ANUAL)

= TN—
T A .

D OO O O N N O O T T OV OV O
ST NGNS AN S A 22888388 IIQGR
= =] =S5 =1 5 05 05 0 = = = — = =5 =]
e3g3523¢g3235235235¢ e 2323232323523 ¢2
o () (0] 0] [C] o o o (0] (0] (0] (0] (0] (0] (0] (0]
e=m|\lercancias Alimentos procesados Otras e Servicios Vivienda Colegiaturas Otros

Fuente: BBVA Research, INEGI Fuente: BBVA Research, INEGI
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La inflacion subyacente retomara tendencia a la baja en el 2T
La debilidad de la demanda contribuiria a moderar la inflacion de servicios. Proyectamos

3.8% al cierre de 2026 y 3.5% a partir de 2027

PERSPECTIVAS INFLACION GENERAL
(VAR % ANUAL, PROMEDIO TRIMESTRAL)

N~

w0
o

jul-23

mar-23
nov-23
mar-24
jul-24
nov-24
jul-25

nov-25
jul-26

nov-26
jul-27

mar-26
mar-27
nov-27

L
(]
£
Prondstico anterior

Banxico (Dic.-25)
e |nflacion

Prondstico 1T26
Banxico (Feb.-26)

Promedio trimestral

BBVA Research e

3.9 3.5
Banxico feb 3.5 3.0
Banxico dic 3.0 3.0

Fuente: BBVA Research, Banxico, INEGI

PERSPECTIVAS INFLACION SUBYACENTE
(VAR % ANUAL, PROMEDIO TRIMESTRAL)

N

Pronéstico anterior
Banxico (Dic.-25)
== |nflacién Subyacente

Jul-23

Mar-23
Nov-23
Mar-24
Jul-24
Nov-24
Mar-25
Jul-25
Nov-25
Mar-26
Jul-26
Nov-26
Mar-27
Jul-27
Nov-27

Prondstico 1T26
Banxico (Feb.-26)

Promedio trimestral

BBVA Research e 3.8 3.5
Banxico feb 3.4 3.0
Banxico dic 3.0 3.0
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Ahora prevemos que las bajadas se reanudaran este mes

El tono de las minutas sugirié una amplia disposicion por continuar el ciclo, salvo efectos de
segundo orden por IEPS y aranceles, ausentes en los datos de inflacidén de lo que va del afo

TASA DE REFERENCIA REAL EX-ANTE
(%)

19 20 21 22 23 24 25

El area sombreada indica el rango estimado por Banxico para la tasa de referencia neutral
real de largo plazo; la linea sélida celeste indica la estimacion central
Fuente: BBVA Research, Banxico, INEGI

TASA DE REFERENCIA DE BANXICO
(%)

S

25 26 27

Prondstico Prondstico anterior

Prondstico 6.50 6.50 6.50

Pronéstico anterior 6.50 6.50 6.50

Fuente: BBVA Research, Banxico
p. 42



Tasas largas suben por conflicto entre EE. UU. e Iran

El repunte del rendimiento del Bono M a 10 anos y la caida del peso y la bolsa responden
sobre todo a mayores primas globales y cambiarias, con el riesgo pais relativamente estable

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

may.  jul sep. nov. ene. mar
25 26

== México (der.) EEUU Diferencial

Fuente: BBVA Research, Macrobond, Depto. del Tesoro

INDICE S&P BMV IPC Y USDMXN
(MILES DE PUNTOS DEL iNDICE Y PPD)

may.  jul. sep. nov. ene. mar
25 26

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

Fuente: BBVA Research, BMV, Macrobond 43
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Ligeros ajustes a los prondsticos para la curva

Bajo el supuesto de un conflicto de corta duracion, estimamos una correccion en el corto
plazo y seguimos considerando que las tasas aun tienen algo de margen para bajar

RENDIMIENTO GUBERNAMENTAL A 3 RI?NDIMIENTO GUBERNAMENTAL A 10
ANOS (%) ANOS (%)

\_\’_\’ A

25 26 27 25 26 27

Pronostico Pronostico anterior Pronostico Pronostico anterior

Prondstico 7.3 7.3 7.3 Pronéstico 8.3 8.0 8.0
Prondstico anterior 7.5 7.3 7.3 Pronostico anterior 8.4 8.0 8.0
La linea gris indica la tasa de referencia de Banxico La linea gris indica la tasa de referencia de Banxico
Fuente: BBVA Research, Banxico, Macrobond Fuente: BBVA Research, Banxico, Macrobond
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Persisten fundamentos para un peso relativamente fuerte

A pesar de que, como suele ocurrir en periodos de alta volatilidad global, el peso ha sido de
las monedas mas afectadas por el reciente episodio de aversion al riesgo

DESEMPENO RELATIVO DEL
PESO MEXICANO (01-JAN-24=100)

T Depreciacion

ene. may. sep. ene. may. sep. ene.
24 25 26

= JSDMXN Monedas de ME ex USDMXN*

* Versién reponderada del indice Délar de Economias de Mercados
Emergentes (EME) de la Fed
Fuente: BBVA Research, Fed, Macrobond

DESEMPENO RELATIVO DEL DESEMPENO RELATIVO DEL
PESO MEXICANO (01-JAN-25=100) PESO MEXICANO (01-JAN-26=100)
\L Apreciacion
ene. abr.  jul. oct ene 1 81522 2 91623 2 9
25 26 26 ene. 26 feb.
== JSDMXN Monedas de ME ex USDMXN* = JSDMXN Monedas de ME ex USDMXN*
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Anticipamos una depreciacion gradual / moderada a partir
de 2T26, con un sesgo a la baja en nuestros prondsticos

PANORAMA PARA EL TIPO DE CAMBIO

(PPD)
Debilidad generalizada _ ;
del délar ante el cambio Og:?f?& ?'Z\S/ﬁ?c!)?lo deer:
de la politica econémica T-MEC
de EE. UU.

S

¢ Qué esta detras

Consolidacién de la fortaleza Un perfil de carry
presupuestaria que ha del peso? ajustado por riesgo
S AR QIILLRLERTK respaldado la confianza aun relativamente
Q5 235 QS QS5 LS eSS e S en la disciplina fiscal atractivo
(0] (] (0] (] [0] (] (0]
e Observados

Prondsticos 1T26
Prondsticos anteriores

Fuente: BBVA Research, Banxico
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Principales mensajes economia global

El crecimiento global
logré un aterrizaje

suave en 2025, pese a los
temores de desaceleracién
ligados a las tensiones
geopoliticas, la
incertidumbre de politica
econdmica y los aranceles
de EE. UU. La economia
mundial mostro resiliencia,
apoyada por la caida de la
inflacién y de las tasas de
interés, estimulos fiscales,
la adopcién de la IAy los
bajos precios de la
energia.

El estallido de la guerra
en Iran representa un
nuevo desafio para la
economia global. El
escenario base sigue
siendo un conflicto breve y
con impacto
macroeconomico limitado,
pero la incertidumbre ha
aumentado. Una guerra
mas prolongada, que
mantenga elevados los
precios de la energia y las
tensiones financieras,
podria elevar la inflacién y
debilitar el crecimiento.

]

El crecimiento global
podria seguir siendo
relativamente dinamico,
en torno al 3.2% en
2026-27, impulsado por
las politicas econémicas y
el gasto vinculado a la IA,
siempre que la guerra en
Iran sea breve. Aunque la
inflacién se ha moderado
ultimamente, varios
factores podrian hacer que
sea mas persistente de lo
previsto, especialmente en
EE. UU.

®

A pesar de la
incertidumbre creciente, A
la Fed aun parece
encaminada a recortar
tasas tras una pausa en
el 1S26, lo que favoreceria
un doélar mas débil. No se
prevé que el BCE aplique
mas recortes. Aun asi, si
persiste la inestabilidad en
Oriente Medio, los bancos
centrales volverian a
enfrentarse a una
disyuntiva mas intensa
entre mayor inflacion y
menor demanda.
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Principales mensajes economia de México

Evolucion reciente

La demanda interna
extiende su debilidad;
el consumo privado
cae (-)0.1% al mes de
junio (acum.), y la
inversion (-)6.4%.

=]

Estimacion de crecimiento

La actividad econémica mostré dinamismo al cierre de 2025, con
resiliencia del sector terciario; por el lado de la demanda, el consumo se
mantiene como el componente mas sélido de la demanda interna. Para
2026 anticipamos resiliencia del consumo y gradual recuperacion de la
inversion, junto con mayor crecimiento del sector manufacturero vinculado
a la inversion en inteligencia artificial en EE. UU. En este contexto,
revisamos al alza nuestra prevision de crecimiento para 2026 a 1.8%
(1.2% previo), con crecimiento de 2.0% en 2027.

Se espera una mejora gradual del empleo formal. El crecimiento
reciente ha sido apuntalado principalmente por los sectores de comercio y
servicios. Hacia adelante, un mayor dinamismo de la inversion productiva
sera clave para consolidar una recuperacion mas robusta del empleo,
particularmente en sectores como la construccion y la manufactura, que el
afo anterior mostraron un desempefio negativo. En este contexto,
revisamos al alza nuestra prevision de crecimiento del empleo formal para
2026 de 1.9% a 2.1%.
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Principales mensajes economia de México

Inflacién y Politica Monetaria Tipo de cambio y

9 finanzas publicas O
Tras fluctuar en un rango estrecho durante el 3T y 4T25, la inflacién general muestra un A
repunte en el 1T26, explicado por un nuevo aumento en la inflacion de mercancias tras
el incremento del IEPS en algunos productos. La inflacion de servicios continta
mostrando rigidez a la baja, aunque la debilidad de la demanda deberia favorecer una mayor

Prevemos que el tipo de
cambio cierre 2026 y
2027 en 18.0 y 18.2 ppd,

moderacion en los proximos meses. respectivamente.
- Prevemos que la inflacién general se ubicara en promedio por debajo de 4.0%
durante todos los trimestres del afio, mientras que la inflacién subyacente retomara La deuda publica se
una trayectoria descendente a partir del segundo trimestre. Pronosticamos que la ubicara en alrededor de
inflaciéon general cerrara 2026 en 3.9%, con la subyacente en 3.8%. Para 2027, 54.9% del PIB en 2026 vs.
anticipamos que ambas converjan a 3.5% al cierre del afio. 53.2% en 2025.

Ahora anticipamos que Banxico reanudara el ciclo de recortes este mes, seguido de un
ajuste adicional en mayo, llevando la tasa de referencia a un nivel terminal de 6.50%.

- Las ultimas minutas sugieren que la mayoria de los miembros tiene una fuerte
conviccion de que las presiones inflacionarias recientes provienen de choques
temporales, con bajo riesgo de efectos de segundo orden.

- Anticipamos una correccién del reciente repunte de las tasas de largo plazo y de la
depreciacion del peso, con la curva de rendimientos conservando aun algo de
margen para descender.
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Resumen de prondsticos

PIB

(Var. anual %)
Empleo

(%, al cierre)
Inflacidon

(%, al cierre)
Tasa de politica
monetaria

(%, al cierre)
Tipo de cambio
(ppd, al cierre)
M10

(%, al cierre)
Balance fiscal
(% PIB)

nuevo
anterior
nuevo
anterior
nuevo
anterior
nuevo

anterior

nuevo
anterior
nuevo
anterior
nuevo
anterior

2023
3.3

3.0

4.7

11.25

17.2

9.0

-3.3

2024
1.2

1.0

4.2

10.00

20.3

10.4

2025
0.8

1.3

3.7

7.00

18.1

8.7

-3.9

2026

1.8
1.2
2.1

1.9

3.9

3.8
6.50

6.50

18.0
19.2
8.3
8.4
-3.9
-3.3

2027

2.0
1.7
2.7

2.3

3.5

3.6
6.50

6.50

18.2
19.4
8.0
8.0
-3.6
-2.8

2028

1.8
1.8
2.6
2.5
3.5
3.5
6.50

6.50

18.3
19.6
8.0
8.0
-3.3
-2.5
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BBVA

Research

Aviso legal

El presente documento no constituye una "Recomendacion de Inversién" segun lo definido en el articulo 3.1 (34) y (35) del Reglamento (UE) 596/2014 del Parlamento Europeo y del
Consejo sobre abuso de mercado ("MAR"). En particular, el presente documento no constituye un "Informe de Inversiones" ni una "Comunicacién Publicitaria” a los efectos del articulo 36
del Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la Comision de 25 de abril de 2016 por el que se completa la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a los
requisitos organizativos y las condiciones de funcionamiento de las empresas de servicios de inversion ("MiFID 11").

Los lectores deben ser conscientes de que en ningun caso deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones de inversion y que las personas o entidades que
potencialmente les puedan ofrecer productos de inversién seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la informacién que necesiten para esta toma de decision.

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos u opiniones referidas a la fecha del mismo, de elaboracion propia o
procedentes o basadas en fuentes que consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia, expresa o implicita,
en cuanto a su precision, integridad o correccion.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, por ejemplo, del contexto econdmico o las fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso
alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden
servir de base para ningun contrato, compromiso o decision de ningun tipo.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida su reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacion
publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la utilizacion de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté legalmente
permitido o sea autorizado expresamente por BBVA en su sitio web www.bbvaresearch.com.
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