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El conflicto en Iran sigue presionando los precios de la
energia, pese al alto el fuego y las expectativas de acuerdo

INDICE DE RIESGO GEOPOLITICO PRECIOS DEL BRENT Y DEL GAS EUROPEO
(MEDIA = 0; MEDIA MOVIL DE 28 DIAS) (DOLARES POR BARRIL; EUROS POR MWh)
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Fuente: BBVA Research Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver

Aunque un acuerdo para poner fin al conflicto con Iran podria estar al alcance, la situacion sigue siendo

muy incierta, con riesgos significativos de tensiones mas persistentes




Los factores que compensan las disrupciones en el
mercado petrolero son insuficientes y temporales

TRANSITO POR EL ESTRECHO DE ORMUZ BALANCE DEL MERCADO PETROLERO
(NUMERO DE BUQUES) ANTE EL CIERRE DEL ESTRECHO DE
ORMUZ (MILLONES DE BARRILES AL DIA)
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Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver Fuente: BBVA Research

Con el estrecho de Ormuz practicamente cerrado, los paises han recurrido a sus reservas para evitar una
contraccion mas pronunciada de la demanda. Sin embargo, un conflicto prolongado implica riesgos

relevantes, pues los inventarios podrian agotarse en los proximos meses




Las tensiones geopoliticas también estan afectando a los
insumos no energéticos y a las cadenas de suministro

PRECIOS DE LAS MATERIAS PRIMAS

iINDICE DE PRESION DE LAS CADENAS
(PRECIOS AL CONTADO, iNDICES: 2016=100)

GLOBALES DE SUMINISTRO (DESVIACIONES
ESTANDAR RESPECTO A LA MEDIA)
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Fuente: BBVA Research a partir de datos de IMF

Fuente: BBVA Research a partir de datos de NY Fed

Los precios de los combustibles y los fertilizantes han aumentado mas que tras la invasion de Ucrania en 2022,
presionando insumos y cadenas de suministro; sin embargo, las materias primas y los cuellos de botella siguen

menos presionados que hace cuatro anos, y la menor dependencia del petréleo amortigua el impacto.



Pese a la guerra, el auge de la IA y otros factores favorables
siguen sosteniendo el crecimiento y los mercados

EE. UU.: INVERSION LIGADA A IA"

EE. UU.: COMERCIO GLOBAL LIGADO A IA®)
(CONTRIBUCION AL CRECIMIENTO TRIMESTRAL DEL (CONTRIBUCION AL CRECIMIENTO TRIMESTRAL DEL
PIB; MEDIA MOVIL DE 4 TRIMESTRES: PP)

PIB; MEDIA MOVIL DE 4 TRIMESTRES: PP)
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Promedio 2010-19
(*) La inversion ligada a la IA se define como la inversiéon en procesamiento de informacion
software y centros de datos.

Fuente: BBVA Research a partir de datos de FRED y US Census Bureau

(*) Las exportaciones (importaciones) ligadas a la |A se definen como las exportaciones

(importaciones) de ordenadores, periféricos y componentes, asi como de servicios de
telecomunicaciones, informaticos y de informacion.

Fuente: BBVA Research a partir de datos de US Census Bureau

La IA impulsa la actividad econémica mediante la inversion, el comercio y el consumo (por efectos riqueza),
especialmente en EE. UU.; también contribuyen los estimulos fiscales, el gasto en defensa, la fortaleza de los

mercados laborales, los saneados balances privados y la demanda de tecnologias verdes



Los aranceles de EE. UU. han caido, pero acontecimientos
recientes apuntan a nuevas medidas proteccionistas

ARANCEL EFECTIVO DE EE. UU. ARANCEL EFECTIVO DE EE. UU.: MARZO DE
(PP) 2026 (PP)
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Fuente: BBVA Research a partir de datos de USITC Fuente: BBVA Research a partir de datos de USITC

EE. UU. podria elevar del 15% al 25% los aranceles a los automoéviles europeos y sustituir los
gravamenes universales temporales del 10% por nuevos aranceles de al menos el 10% al amparo de la

Seccion 301 de la Ley de Comercio de 1974




El crecimiento fue mas débil de lo esperado en el 1T26, con la
eurozona estancada y mayor resiliencia en EE. UU. y China

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 =a Eurozona B china
Il Demanda interna Demanda externa @ Crecimiento del PIB

Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver

El consumo y las exportaciones netas frenaron el crecimiento de EE. UU. y la Eurozona en el 1T26,
aunque la inversion en IA apoy6 a EE. UU.; en China, la demanda interna sigue limitada por el ajuste

inmobiliario, pero las exportaciones respaldan la actividad.




Los datos recientes muestran un impacto de las tensiones
sobre la actividad, especialmente en Europa y los servicios

INDICADORES PMI (SUPERIOR A 50: EXPANSION; INFERIOR A 50: CONTRACCION)

»
’“" \ l, ’,“\~

/

IIIIFTIARILFIRT] IJIJIIFLAFITFI]T IJ3I3JCQISFIRER]
S35 §225g2§38i7 84598985588 888 fEFFetEEagatEs
¥ Estados Unidos B Eurozona Bl China
Manufacturas Servicios

Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver

El sector manufacturero sigue mejorando, posiblemente por el auge de la IA; los mercados laborales
muestran resiliencia e incluso cierta mejora en EE. UU., mientras que los indicadores de confianza se

deterioran en Europa




La inflacion se ha acelerado tras el repunte de la energia,
sin senales claras de efectos de segunda ronda por ahora

INFLACION GENERAL, SUBYACENTE Y DE SERVICIOS; BASADA EN EL IPC (A/A %)
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Inflacion de energia (abril/26):
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Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver

La inflacion subyacente ha repuntado ligeramente desde el inicio de las tensiones con Iran; los salarios
siguen creciendo menos que en ainos anteriores, pese a cierta persistencia; las expectativas de inflacion

a corto plazo han aumentado, pero las de largo plazo siguen ancladas



Mercados mantienen el optimismo, pero los rendimientos
soberanos siguen al alza por inflacion y riesgos fiscales

VOLATILIDAD (VIX); DOLAR (DXY) RENDIMIENTOS DE LA DEUDA SOBERANA
(INDICES)

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

Los mercados descuentan ahora una subida de 25 pb por parte de la Fed

y dos subidas adicionales del BCE este aio




El escenario central contempla un shock mas adverso y
duradero, aunque no disruptivo, con riesgos a la baja

PRECIOS DEL BRENT: PRONOSTICOS DE
BBVA RESEARCH Y FUTUROS (USD/BARRIL)

dic-25

Sy
© ©
q
c Q.
> (0]
- (0]

sep-25

mar-26
mar-27 '
jun-27
dic-27

sep-27

= -scenario actual (2T26)
== = [Escenario anterior (1T26)
------ Precios de los futuros*

2026 (promedio) 2027 (promedio)
Escenario actual (2T26) 90 72

Escenario anterior (1726) 64 63

(*) A comienzos de junio de 2026.
Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver

— Tensiones mas prolongadas de lo previsto,
compatibles con una reapertura de Ormuz hacia
mediados de ano

— Normalizacion lenta de los precios energéticos:

persistencia de la prima de riesgo geopolitico
infraestructuras productivas afectadas
lenta normalizacion logistica

reconstruccidon de reservas estratégicas

Factores que favorecen precios energéticos
bajos:

EAU fuera de la OPEP (guerra de precios)
posible levantamiento de sanciones a Iran

— Encarecimiento de insumos no energéticos y
cuellos de botella amplifican el shock



Los precios de las materias primas se mantendrian por
encima de lo previsto y de los niveles de 2025 en 2026-27

PRONOSTICOS DE PRECIOS DE LAS MATERIAS PRIMAS: VARIACION RESPECTO AL PRONOSTICO
ANTERIOR Y A 2025 (%, PROMEDIOS ANUALES)

2026 2027 2026 2027 2026 2027 2026 2027 2026 2027 2026 2027
Brent Gas Cobre Soya Trigo Maiz
@Escenario actual (2T26) frente al anterior (1T26) Escenario actual (2T26) frente a 2025

Fuente: BBVA Research

Los mayores precios de la energia se suelen trasladar a otras materias primas por el aumento de los costos
de produccion y la demanda de biocombustibles; ademas, el cierre de Ormuz altera el suministro global de

fertilizantes y otros insumos criticos, presionando al alza los precios de los alimentos y los metales




Crecimiento so6lido en EE. UU. y China, mas débil en Europa; se
evitara una fuerte desaceleracion si la guerra no se prolonga

CRECIMIENTO DEL PIB ()
(%, CAMBIO CON RESPECTO AL PRONOSTICO ANTERIOR ENTRE PARENTESIS)

= ESTADOS UNIDOS = EUROZONA m CHINA Los datos del 1T26 y la
prolongacion del

conflicto implican una
ligera rebaja del
crecimiento de EE. UU.
y una mayor en la
24 29 Eurozona; en China,
21 -0.1)  (0.0) las perspectivas no
cambian pese a la
robustez de las
exportaciones y
la actividad

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

(*) Tras crecer un 3.5% en 2025, se prevé que el PIB mundial avance un 3.1% en 2026 (0.1 pp menos que el prondstico anterior) y un 3.3% en 2027 (sin cambios respecto al prondstico anterior).
(p): prondstico.
Fuente: BBVA Research



La inflacion repunta con fuerza en 2026, pero deberia
moderarse en 2027 sin efectos de segunda ronda generalizados

INFLACION GENERAL (IPC)
(A/A %, PROMEDIO DEL PERIODO, CAMBIO CON RESPECTO AL PRONOSTICO ANTERIOR EN PARENTESIS)

= ESTADOS UNIDOS m EUROZONA @ CHINA Los prongsticos de
inflacion se revisan al

35 alza por los datos
(+0.6) recientes y el aumento
24 de los precios de la
(-0.2pp) energia y los alimentos.
Con efectos de segunda
ronda limitados, la
inflacién subyacente se
situara entre el 2% y el
3% en EE.UU.yla
L L [ Eurozona, aunque
2025 2026(p) 2027(p) 2025 2026(p) 2027(p) 2025 2026(p) 2027(p) persisten riesgos al alza
si el estrecho de Ormuz

(p): prondstico. permanece cerrado
Fuente: BBVA Research

2.7



La inflacion lleva a los bancos centrales a ser mas cautos y
a fijar tasas mas altas de lo esperado, en especial en 2026

TASAS DE INTERES DE POLITICA MONETARIA

(%, FIN DE PERIODO, CAMBIO CON RESPECTO AL PRONOSTICO ANTERIOR ENTRE PARENTESIS)

= ESTADOS UNIDOS = EUROZONA
375
375 (1050) 3.25
(0.00)
2025 2026(p) 2027(p) 2025 2026(p) 2027(p)

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

=

@ CHINA

2025

2026(p) 2027(p)

Las tasas de interés
seguiran sin
cambios hasta
mediados de 2027 en
EE. UU. y por mas
tiempo en China; el
BCE, ante un dilema
mas agudo entre
crecimiento e
inflacion, adelantara
un incremento de
tasas.



Riesgos

Si el conflicto se prolonga, la
caida de reservas podria
disparar el precio del crudo,
con efectos no lineales

Los riesgos van mas alla de la
geopolitica

1.

IA: riesgos en ambas
direcciones,

EE. UU.: Fed, aranceles,
instituciones y elecciones.

Estabilidad financiera: deuda
soberana, crédito privado,
bolsas y banca en la sombra.

China: desaceleracion
estructural, mercado inmobiliario
y deflacion.

Otros: clima y demografia.

PRECIOS DEL PETROLEO BAJO DISTINTAS COMBINACIONES DE
DISRUPCIONES DE LA OFERTAY ELASTICIDAD-PRECIO DE LA

DEMANDA ) (DOLARES ESTADOUNIDENSES POR BARRIL)

DISRUPCION DE LA OFERTA
(MILLONES DE BARRILES AL DIA)

menor reaccion menor
de la demanda disrupcion

117

91

DEMANDA

82

ELASTICIDAD-PRECIO DE LA

+

mayor reaccion
de la demanda

(*) Asumiendo un precio de equilibrio del petréleo de 65 ddlares por barril.
Fuente: BBVA Research

169

117

100

mayor
disrupcion
+
221
143
117

itras

agotarse las
reservas?
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Meéxico: la debilidad de 1a demanda

interna retrasa la recuperacion



Arranque débil para la actividad econé6mica en 2026

La economia se contrajo (-)0.6% TaT en 1T26, con un crecimiento de 0.7% en 2025,
reflejando debilidad generalizada de la demanda interna, originada por la caida en la
inversion

PIB INVERSION Y CONSUMO
(T/T%, REAL, AE) (AJA%, ACUM. ENE-MAR, REAL, AE)
06 0.7 10.1 10.0

0.3

-6.0
2023 2024 2025 2026

1725 2T25  3T25  4T25 1726 @inversion  EConsumo
Fuente: BBVA Research, Haver Analytics, Macrobond

La Copa del Mundo deberia proporcionar un impulso transitorio durante 2726, ofreciendo

cierto soporte a la actividad tras la desaceleracién de comienzos de ano




Moderacion generalizada de la demanda interna

Las empresas continuan posponiendo las decisiones de gasto de capital, en un entorno de
incertidumbre y de un mercado laboral débil que afecta la demanda.

COMPONENTES INVERSION COMPONENTES CONSUMO
(A/A%, ACUM. ENE-MAR, REAL, AE) (A/A%, ACUM. ENE-MAR, REAL, AE)
17.7

o
w

71

. 1.0

. = ] - _
B = B

6.4 6.5 -0.9
2023 2024 2025 2026 2023 2024 2025 2026
@Maquinaria y equipo Construccion @Bienes nacionales Servicios nacionales

Fuente: BBVA Research, Haver Analytics, Macrobond

El consumo se recuperara temporalmente en el 2T26 (Copa del Mundo); la debilidad

subyacente persistira en el mercado laboral hacia adelante

p. 20



El nivel de precios y la lenta creacion de empleo presionan
la demanda del consumidor

La inflacion de agropecuarios erosiona el poder de compra de los hogares

INFLACION

MASA SALARIAL REAL GASTO EN TPVs
(AJA%, MEDIA MOVIL 6 MESES)

(AJA%, MEDIA MOVIL 6 MESES) (AJA%, REAL, MEDIA MOVIL 6 MESES)
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Fuente: BBVA Research, Haver Analytics, Macrobond

El mercado laboral se desacelera gradualmente, con una menor creacion de empleo formal y
un crecimiento salarial mas moderado

p. 21



El sector exportador sigue exhibiendo fortaleza
Persisten oportunidades para incrementar el contenido nacional

INDUSTRIA

MANUFACTURA
(M/IM%, REAL, SA)

EXPORT. E IMPORT.
(A/A%, MEDIA MOVIL 6 MESES)

(A/A%, USD, MEDIA MOVIL 6 MESES)
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Fuente: BBVA Research, Haver Analytics, Macrobond

La produccion manufacturera acumula una contraccién de 1.4% al mes de abril

p. 22



Revision a la baja de nuestro pronostico de crecimiento
para 2026
Una demanda interna menor a la anticipada limitara el impacto positivo de la Copa del Mundo

PIB 2026 DESCOMPOSICION DE LA REVISION
(VAR. % ANUAL) (PP)
Y~ 0.2
18 18 1.9 1.9
\ ' 0.4
1.2 1.2
07 -0.3
-0.1
2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
. Consumo Invesrion Exporta- Importa-
@=Nuevo Anterior privado ciones ciones

Fuente: BBVA Research, Haver Analytics, Macrobond

En 2027 esperamos una recuperacion gradual, apoyada por una mayor demanda externa,

menor incertidumbre comercial y el avance de los contratos mixtos

p. 23



El empleo formal contintia creciendo a un ritmo moderado
El crecimiento del empleo formal se aceleré ligeramente hasta 1.5% interanual en mayo;
sin embargo, al excluir a los trabajadores de plataformas digitales, se modera a 0.7%

PUESTOS DE TRABAJO AFILIADOS

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

AL IMSS (VARIACION % ANUAL)

/"‘v 1.5
-8

ene feb mar abr may jun Y9988 3I3IQLL s
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2010-18* 2013 2019 © g ® © g ® 0 g ® O £ & O £

2021 2022 2023 )

2024 2025 il 2026 @ Fmpleo IMSS Empleo IMSS sin TPD

TPD: Trabajadores de Plataformas Digitales
Fuente: BBVA Research, IMSS

La creacion de empleo formal seguira mostrando debilidad mientras la inversién no repunte

p. 24



Senales de debilitamiento del tejido empresarial

La destruccion neta de PyMEs y la reduccion del empresariado formal limitan la
recuperacion del empleo formal

DEMOGRAFIA DE LOS NEGOCIOS
2019-2023 (VARIACION NETAA 49 MESES)

PUESTOS DE TRABAJO Y PATRONES DEL
IMSS (INDICE DIC-23=100)
5.2

M 89.6
E=——d
O ¢ < T T 0O 0 WO w o *
N g Qg g qqqqqq g
s § § $ L2 5 5 ¢ L 5§ .
Lo = = & © £ = b © = %
- 3.0
- 4.1 == Empleadores Formales
' Empeladores informales
Micro PyMEs Manufacturas Patrones IMSS
Fuente: BBVA Research, IMSS, INEGI: Estudio sobre la Demografia de los Negocios (EDN) y Encuesta Nacional
de Ocupacion y Empleo.

La recuperacion empresarial requiere condiciones que favorezcan la inversion, la

productividad y la certidumbre institucional

p. 25



Perspectivas para el empleo formal

Las perspectivas para el empleo formal se han debilitado por menores expectativas de crecimiento.
Aunque la actividad asociada a la Copa Mundial de la FIFA podria impulsar temporalmente la creacion
de empleo formal, este efecto seria transitorio. Ademas, la dinamica del empleo estara condicionada
por el efecto base derivado de la incorporacion de trabajadores de plataformas digitales.

PUESTOS DE TRABAJO AFILIADOS
AL IMSS (VARIACION % ANUAL)

Q)] Q)] [s2] < o] Te] [Co] N~ e 0] (e 0]
G & g q q g g q o o
© © S B © © S B o) ©
== = C — C
o) o © @ o © o o
e A\ ctual Prondéstico anterior
Prondstico 2T 2026

* Dato observado
Fuente: BBVA Research / IMSS

PERSPECTIVAS PARA EL EMPLEO FORMAL
(VARIACION % ANUAL)

24* 25 26 27 28 29
Miles, Fdp

Prondéstico 2T
2026

Prondstico previo

214 279 324 468 582 611

470 611 608 623

Var. anual, % Fdp

Prondstico 2T
2026

Prondstico previo 21 27 26 26

10 13 14 20 25 26

p. 26
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Riesgo de ralentizacion en el

avance de la 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

48%

10%
13%

2016

42%

12%
15%

30%

2018

Espacio fiscal
Costo financiero

Pensiones

m Participaciones y aportaciones

Fuente: BBVA Research, SHCP

32%

16%

20%

33%

2025

11%

34%

13%
19%

34%

ene-abr
2026

2014 2016 2018 2025

p.28



Los Pre-Criterios Generales 2027 senalan disciplina pero
dependen de un mayor optimismo que el mercado

- Prevemos que el déficit publico BALANCE PUBLICO TRADICIONAL Y RFSP
sea 3.9% y 3.6% del PIB en 2026 (% DEL PIB)

y 2027; el gobierno pronostica

3.6% y 3.0% del PIB, -
respectivamente. l I
- Anticipamos que los

Requerimientos Financieros del
Sector Publico (RFSP) seran
-4.3% y -4.0% del PIB en 2026
y 2027; el gobierno pronostica
—4.1% y -3.5%,

respectivamente. Sgoryosmere2goNnINge

: o SRRIIIRXRIAIRKRIRIKIRI]RKII]IRLE S

- SHCP pronostica 2.4% para el N «
crecimiento del PIB en 2027 vs. el @Balance publico tradicional RFSP

estimado del consenso de 1.8%.

Fuente: BBVA Research, SHCP
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Moody’s bajo la calificacion crediticia de México a Baa3
(BBB-) argumentando dificultades para estabilizar deuda

- S&P cambio la perspectiva a EVOLUCION DE LA CALIFICACION CREDITICIA DE MEXICO
negativa de estable por el mayor (NIVEL)

riesgo de un avance lento en la
consolidacion fiscal ante el menor

crecimiento econdémico esperado. A-
- Lo anterior resultaria en un BBB+ I I
aumento mas en los niveles de BBB \-\
deuda gubernamental y BBB- J
servicio de la misma. BB
- Meéxico tendra que generar BB

superavits en torno a 0.9% del
PIB para evitar la pérdida del
grado de inversion.

— = — — — — — — —

- Es factible evitar la pérdida de amFitch S&P Moody's
grado de inversion

Fuente: BBVA Research, SHCP
p. 30



Deuda publica

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

SALDO HISTORICO DE LOS REQUERIMIENTOS FINANCIEROS

DEL SECTOR PUBLICO
(% DEL PIB)

Pronésticos BBVA Research
para 2026-2030 condicionados
a un promedio de déficit
publico 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
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Banxico concluyo el ciclo
de recortes de tasas



Tras repuntar en 1T, la inflacion se esta moderando en el 2T

La general perfila una moderacion mas notoria en mayo, luego de que el choque de oferta en
los alimentos frescos impidiera una desaceleracion mas pronunciada en abril

INFLACION GENERAL INFLACION SUBYACENTE
(AJA%*) (AJA%*)

'__/\_\-' ~ \,—/_—/

< < < < Yo wn wn wn © (o]

 § 3 3 &§ &§ &« &8 & & Rt Gt R G

6 % 3 8 ¢ 5 3 § & & 8§ 28 8 8 28 § 3
§ ® = 6 § ® = 6 § © ® ° °

a—— General Subyacente No subyacente = Subyacente Mercancias Servicios

Fuente: BBVA Research, INEGI
* Los datos de mayo corresponden a prondsticos propios
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El repunte en la inflacion de mercancias sigue disipandose
La inflacion subyacente de servicios sigue siendo persistente, pero la debilidad de la

demanda deberia moderarla gradualmente

INFLACION SUBYACENTE: SERVICIOS

(A/A%)

“—\\/M——-'

ene-24
abr-24
jul-24
oct-24
ene-25
abr-25

e Servicios
Colegiaturas

Fuente: BBVA Research, INEGI
* Los datos de mayo corresponden a prondsticos propios

jul-25
oct-25

Vivienda
Otros

ene-26

abr-26

INFLACION SUBYACENTE: MERCANCIAS
(A/A%)

¥ ¥ < © W v ©v © ©
Qg g q@ q g g @@ q o
58 3 © 8 3 © o)
§ @™ — o § ® & o F ®
e |\lercancias Alimentos procesados Otras

Fuente: BBVA Research, INEGI

* Los datos de mayo corresponden a prondsticos propios
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La inflacion toco techo en marzo y se moderara gradualmente

Los riesgos siguen al alza: la Copa Mundial podria prolongar la inflacion en servicios y los
fertilizantes generar un nuevo choque de oferta

PERSPECTIVAS PARA LA INFLACION PERSPECTIVAS PARA LA INFLACION
(VAR. % ANUAL, PROMEDIO TRIMESTRAL) SUBYACENTE (VAR. % ANUAL, PROMEDIO TRIM.)

N

0 w © © M~ N~ 0

I33FIFFIFITFI]F IJIJQFSIFIFTITIFIEF

20 @208 =2088=2008 .20 g 2 0 © 20 ® 20 8 .20 ® .20

= c £ c £ c £ c £ c S c £ c E c £ c E c
| flacion Pronéstico anterior = |nflacion Subyacente Pronostico anterior

Pronéstico 2726 Banxico (may-26) Pronéstico 2726 Banxico (may-26)

Promedio trimestral 4T26 4T27 Bromediotnmestral 4726 4T27
Pronéstico 2T26 4.1 3.5 Pronéstico 2T26 4.0 3.5
Banxico Mayo 3.5 3.0 Banxico Mayo 3.4 3.0

Fuente: BBVA Research / Banxico / INEGI
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Banxico concluyo el ciclo de recortes de tasas

Su orientacion futura sugiere que mantendra la tasa sin cambios al menos hasta el cierre del afo

En mayo llevé la tasa de referencia a 6.50%, y
confirmo el fin de su ciclo de normalizacion,

\ aunque la decision volvié a evidenciar una Junta
de Gobierno dividida (3 vs 2)

Elevo sus prondsticos de inflaciéon general para

el 2T y 3T26 en 0.1 pp; los de la subyacente

permanecieron sin cambios y contintdan M
apuntando a una convergencia hacia la meta

de 3.0% para 2727

El comunicado senald explicitamente la decision
| de la Junta de Gobierno de “concluir el ciclo”
y y que “sera apropiado mantener la tasa de

referencia en su nivel actual”

TASA DE REFERENCIA DE BANXICO
(%)

25 26 27 28 29

26 27 28 29

Pronéstico 2T26 (fdp) 6.50 6.50 6.50 6.50

Fuente: BBVA Research, Banxico p.36



Postura monetaria, en el punto medio del rango neutral

La debilidad de la demanda interna prevalecio sobre las preocupaciones relacionadas con los
riesgos globales y las presiones inflacionarias derivadas de choques de oferta transitorios

TASA DE REFERENCIA REAL EX-ANTE (% Y PB)

16 17 18 19 20 21 22 23 24 25

El area sombreada indica el rango estimado por Banxico para la tasa neutral de corto plazo en el largo plazo; la linea sdlida celeste indica la estimacion central
Fuente: BBVA Research, Banxico, INEGI
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Postura relativa alcanzo niveles no observados desde 2014-15

No vemos margen para que el diferencial se reduzca aun mas; cualquier recorte adicional de
tasas en 2027 probablemente requeriria una menor tasa de referencia de la Fed

TASAS DE REFERENCIA DE MEXICO Y EEUU, Y DIFERENCIAL (% Y PB)

— _—— f'§7_3.75 \

08 09 10 1" 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
Mexico == EEUU Diferencial

Fuente: BBVA Research, Macrobond
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Pero, ¢realmente es muy baja?

Una evolucion favorable de los fundamentos macroecondmicos sugeriria que México podria
sostener un diferencial de tasas mas estrecho sin ejercer una presion significativa sobre el peso

Periodo de Variacion del Diferencial de Variacion promedio Promedio de deuda
contraccion del diferencial de tasa inflacion promedio del tipo de cambio fija en manos de
diferencial (pb) (pp) (%, ala) extranjeros

(% del total)

De ene.-09 a feb.-16

De mar.-20 a jun.-21 -300

De may.-23 a may.-26 -350

Fuente: BBVA Research, Macrobond
p. 39



Persiste la volatilidad en las tasas de largo plazo

Los rendimientos elevados de los bonos del Tesoro estadounidense a 10 anos son la
principal razon por la que los bonos mexicanos se mantienen cerca de 9.0%

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

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

== \léxico (der.) EEUU Diferencial

Fuente: BBVA Research, Macrobond, Depto. del Tesoro

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

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

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

Fuente: BBVA Research, BMV, Macrobond
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Pronosticos actualizados de rendimientos gubernamentales

Rendimientos globales persistentemente elevados ante un conflicto prolongado sugieren que
las tasas locales de largo plazo tomaran mas tiempo en disminuir a sus niveles de equilibrio

RENDIMIENTO GUBERNAMENTAL A 3
ANOS (%)

25 26 27 28 29

Prondstico Pronostico anterior

Prondstico 2726 77 74 7.3 7.3
Prondstico anterior 73 73 7.3 7.3

Fuente: BBVA Research, Macrobond

RENDIMIENTO GUBERNAMENTAL A 10

ANOS (%)
25 26 27 28 29

Pronostico Prondstico anterior

Pronéstico 2726 87 82 8.1 8.1
Prondstico anterior 8.3 8.0 8.0 8.0

Fuente: BBVA Research, Macrobond
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El peso ahora se comporta como otras monedas emergentes
Como es habitual en episodios de alta volatilidad global, el peso fue uno de los activos mas

afectados cuando aumenté la aversion al riesgo a nivel mundial a principios de marzo

DESEMPENO RELATIVO DEL PESO
MEXICANO (01-ENE.-25=100)

v =3

ene. abr.  jul oct. ene. abr
25 26

= JSDMXN Monedas de ME ex USDMXN*

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

DESEMPENO RELATIVO DEL PESO
MEXICANO (28-FEB.-26=100)

A D

marzo abril mayo junio
26

= JSDMXN Monedas de ME ex USDMXN*

* Version reponderada del indice Délar de Economias de Mercados Emergentes (EME) de la
Fed. Fuente: BBVA Research, Fed, Macrobond
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Anticipamos una depreciacion gradual y moderada a

partir de 3T26

PANORAMA PARA EL TIPO DE CAMBIO

(PPD)
T AN NOMOO SO OO O NN
NAFRAPIRFAFA R QAR QA
D EC2E5EQ0T O >T =0 0L =5 Q
c 5 0L =35 ®© T oHc 5 0L
> §L&TO°EOocFgr=2caw
= Observados

Prondésticos base
Pronésticos alternativos

Fuente: BBVA Research, Banxico

Debilidad generalizada _ ;

del délar ante el cambio Otrz;t:rr?cl)s;nlc; ?_Z‘S,Ei?éio deer:

de la politica econémica

de EE. UU. T-MEC
A

®

¢ Qué esta detras
de la fortaleza
del peso?

Consolidacion
presupuestaria que ha
respaldado la confianza
en la disciplina fiscal

Un perfil de carry
ajustado por riesgo
aun relativamente
atractivo

p. 43
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Principales mensajes y
resumen de pronosticos



Mensajes principales para la economia global

La actividad mundial
sigue mostrando @
resiliencia pese al

repunte de la inflacion y

a cierto endurecimiento
financiero (limitado)
derivado del conflicto en
Iran, que se prolonga

mas de lo previsto. El

auge de la IAy otros
factores favorables

siguen sosteniendo el
crecimiento global.

El crecimiento sera
menor de lo previsto, @
sobre todo en Europa.
No obstante, es
probable que se evite
una desaceleracion
brusca, siempre que los
precios de la energia se
moderen desde el 2526
y que graves
disrupciones de oferta
no desencadenen
efectos no lineales.

La inflaciéon sera
mayor de lo previsto y @
superara el 3% tanto
en EE. UU. como en
Europa en el 2S26. En
ausencia de efectos de
segunda ronda, deberia
moderarse en 2027. Es
probable que la Fed
mantenga su tasa de
referencia sin cambios
al menos hasta
mediados de 2027,
mientras que se espera
que el BCE incremente
ligeramente las tasas.

Los riesgos son altos
y sesgados a la baja. A
El uso de las reservas
de petréleo ha evitado
un mayor ajuste de la
demanda, pero este
colchon es temporal y
las vulnerabilidades
aumentaran si el
conflicto persiste.
Ademas de los
geopoliticos, los riesgos
incluyen la IA, las
politicas de EE. UU. y
los mercados de deuda
soberana, entre otros.
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Principales mensajes para la economia de México

Evolucion reciente

La debilidad de la
demanda interna
retrasa la recuperacion
econémica

Pronéstico de crecimiento

La economia atraviesa una fase de desaceleracion marcada por la debilidad de la
demanda interna, un menor dinamismo del mercado laboral y una inversion
privada afectada por la incertidumbre comercial y regulatoria. Tras crecer 0.7% en
2025, la actividad econdmica se contrajo en el 1726, reflejando caidas tanto en el
consumo como en la inversion, mientras que la manufactura contintia resentida por la
moderacion del ciclo industrial en EE. UU. Aunque la Copa Mundial de la FIFA brindara
un impulso temporal al sector servicios, este sera insuficiente para revertir la debilidad
subyacente de la economia. En este contexto, revisamos a la baja nuestro pronéstico
de crecimiento para 2026 a 1.2%, con una recuperacién gradual hacia 2027 (1.8%).

La creaciéon de empleo formal ha mostrado una recuperacién moderada en los
ultimos meses. Sin embargo, parte de esta mejora responde a la incorporacion de
trabajadores de plataformas digitales, por lo que la dinamica del empleo contintia siendo
limitada. Asimismo, la destruccion neta de PyMEs y la reducciéon de empleadores
formales sugieren una menor capacidad de generacion de empleo formal hacia
adelante. Si bien la actividad asociada a la Copa Mundial de la FIFA 2026 podria brindar
un impulso temporal al empleo, dicho efecto es probable que sea acotado y transitorio.
En este contexto, y ante un entorno de menor crecimiento econémico, revisamos a la
baja nuestro pronéstico de crecimiento del empleo formal para 2026, de 2.1% a 1.4%.
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Principales mensajes economia de México

Inflacién y Politica Monetaria Tipo de cambio y
9 finanzas publicas O
Tras repuntar en el 1T26 por choques de oferta derivados del aumento del IEPS en algunos N2 .
productos y del fuerte incremento en los precios de frutas y verduras, la inflacién se modera Prevemos que el tipo de
en el 2T. El repunte de la inflacién de mercancias contintia disipandose, mientras que la cambio cierre 2026 y
inflacién subyacente de servicios sigue mostrando persistencia. No obstante, la debilidad de 2027 en 17.8 y 18.0 ppd,
la demanda deberia contribuir a su moderacion gradual. respectivamente.

- Ahora anticipamos que la inflacion general y subyacente se ubicaran, en promedio,

en 4.1% durante la segunda mitad del afio. Pronosticamos que la inflacién general La deuda publica se
cerrara 2026 en 4.1%, con la subyacente en 3.9%. Para 2027, anticipamos que ubicara en alrededor de
ambas converjan a 3.5% al cierre del afo. 54.9% del PIB en 2026 vs.

53.2% en 2025.
Banxico concluy®6 el ciclo de recortes de tasas. Su orientacion futura sugiere que
mantendra la tasa sin cambios en 6.50% al menos hasta el cierre del ano.
- La postura monetaria se ubica en el punto medio del rango neutral

- Los elevados rendimientos de los bonos del Tesoro estadounidense a 10 afos
continuan siendo el principal factor que mantiene los rendimientos de los bonos
mexicanos cerca de 9%. Las tasas locales de largo plazo tardaran mas en
converger hacia sus niveles de equilibrio.
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Resumen de pronodsticos

PIB

(Var. anual %)
Empleo

(%, al cierre)
Inflaciéon

(%, 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
3.1

3.0

4.7

11.25

17.2

9.0

2024
1.2

1.0

4.2

10.00

20.3

10.4

2025
0.7

1.3

3.7

7.00

18.1

8.7

2026

1.2
1.8
1.4
2.1
41
3.9
6.50

6.50

17.8
18.0
8.7
8.3
-3.9
-3.3

2027

1.8
2.0
2.0
2.7
3.5
3.5
6.50

6.50

18.0
18.2
8.2
8.0
-3.6
-2.8

2028

1.8
1.8
2.5

2.6

3.5

3.5
6.50

6.50

18.1
18.4
8.1
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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