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La economia mundial ha mantenido su resiliencia pese a
multiples shocks, que dan pocas senales de remitir

INDICADOR PMI: GLOBAL COMPUESTO
(SUPERIOR A 50: EXPANSION; INFERIOR A 50:
CONTRACCION)

Recuperacion sostenida tras
la moderacion de mar-26 por
el repunte del petrdleo
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Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver, JP Morgan, S&P.

FACTORES LIMITANTES

fragmentacién geopolitica,
conflictos

shocks a energia y
materias primas

shocks climaticos

aumento de deuda publica
y de los tasas a largo plazo

incertidumbre politica
proteccionismo

desaceleracion estructural
de China

envejecimiento

FACTORES QUE
IMPULSAN

adopcion de la IA

gasto en defensa
balances privados solidos
impulso fiscal

mercados laborales
resilientes
reconfiguraciones de las
cadenas de suministro

inversion verde,
diversificacién energética

p.3



Las tensiones entre EE. UU. e Iran escalan, alcanzando el
mar Rojo y elevando precios de la energia e incertidumbre

INDICE DE RIESGO GEOPOLITICO
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Fuente: BBVA Research

PRECIOS DEL BRENT, GAS EUROPEO Y

DIESEL(" (DOLARES POR BARRIL;DOLARES POR
TONELADA METRICA; EUROS POR MWh)
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(*) Diesel: Futuro de gasdleo bajo en azufre (ICE Futures Europe)
Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver
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La inversion en IA en EE. UU. impulsa la demanda de
semiconductores, presionando al alza los precios de la IA

EE. UU.: INVERSION LIGADA A IA"

EXPORTACIONES MUNDIALES DE BIENES
(CONTRIBUCION AL CRECIMIENTO TRIMESTRAL DEL LIGADOS A LAIA
PIB; MEDIA MOVIL DE 4 TRIMESTRES: PP) (A/A %, MEDIA MOVIL DE 12 MESES)
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== xportaciones mundiales de bienes ligados a la IA

(*) La inversion ligada a la IA se define como la inversion en procesamiento de informacion,
software y centros de datos.

(*) Las exportaciones de bienes relacionados con la inteligencia artificial incluyen insumos clave a
Fuente: BBVA Research a partir de datos de FRED y US Census Bureau nivel de 6 digitos (energia y electricidad, el ecosistema de semiconductores, hardware de IAy

conectividad) utilizados en la produccion de IA. Fuente: BBVA Research a partir de datos de UN
Comtrade, China’s GAC y Taiwan Customs.
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El crecimiento se mantiene solido en EE. UU. y mejora en
Europa segun los indicadores de alta frecuencia

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

V4
\

TELILTLTLITTOOOVOWVWOEOOEO© TETITETTTOVDVOOVOWWEOOOEO©O© FEITTTTWOWVLWLWLILLWOEOO
DEANEDENEIENADENENENEDRNEDANEANENENED RNENENEDEDAD RN ANENEDANED AN DN ANENEDENEDADADADENENEDED ADEDADEDEDED)
O XS A UE RS ASICESDRT XTI AZUERSOZIUERSTO 9ECO0EOa=Ec0EoasEcO
C09200cl8wlogdclms c0nlogdcloglodclolo 0285088885698 8556
OEE wCcoOEE wcoEEgE CEE TwCOEE wCOEE T v OSg = 0= @ ha Bl I
£ Estados Unidos B Eurozona Bl China
Manufacturero Servicios

Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver

El PIB del 2T26 supero expectativas en la eurozona por el consumo y las exportaciones, pero
decepcionoé en EE. UU. (pese a la s6lida demanda interna) y en China (a pesar de sus fuertes ventas

externas)




La inflacion supera el 3% en EE. UU. y Eurozona por los
crecientes precios energéticos y una demanda resiliente

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

Pese a la presion en la inflaciéon general, la subyacente y los servicios caen levemente, sin que el shock

de materias primas haya generado efectos de segunda ronda significativos




Los mercados anticipan que la Fed y el BCE continuaran
endureciendo la politica monetaria

TASAS DE INTERES IMPLICITOS EN LOS VOLATILIDAD (VIX); DOLAR (DXY) )
FUTUROS DE FED FUNDS Y EURIBOR (%)

(INDICES)
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(*) Un DXY mas alto representa un dolar estadounidense mas fuerte.
Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver

La Fed y el BCE subieron tasas (al 4.0% y 2.5%) y el mercado prevé mas ajustes, en un contexto de baja

volatilidad (VIX) y leve apreciacion del délar




Los rendimientos de la deuda soberana a largo plazo
siguen al alza; el Tesoro de EE. UU. responde sin éxito

RENTABILIDADES SOBERANAS A 30 ANOS
(%)

Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver

Los rendimientos soberanos a largo plazo
siguen al alza, por mayor inflacion y tasas,
necesidades de financiacion, emision privada
(relacionada con la IA) y prima por plazo

El Tesoro de EE. UU. ha intentado contener
esta tendencia con mas recompras de bonos
y apoyo al yen, mientras busca limitar las
ventas de Treasuries por Japon

No ha funcionado al no abordar las causas
estructurales, mientras las medidas podrian
chocar con los objetivos de la Fed
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Nuestro escenario supone precios del petroleo contenidos,
con bajada gradual el proximo ano, pese a los riesgos

PRECIOS DEL BRENT: PRONOSTICO DE - Con el transito por Ormuz restringido durante
BBVA RESEARCH Y FUTUROS (USD/BARRIL)

mas tiempo, se pronostican precios superiores a
los previstos anteriormente, aunque estuvieron por
debajo del prondstico anterior en 3T26

El nuevo escenario sigue contemplando mejora
gradual de los flujos energéticos por Ormuz

W W © © © © N~ N~ N~ - Persisten riesgos alcistas para el petréleo: las
g g g g g § § o o : o :
5 ¢ 5 s & ¢ §5 5 & tensiones podrian impedir la reapertura del
"’ E = o E = o estrecho, afectar gravemente las rutas alternativas
Escenario actual (3726) por el mar Rojo y generar movimientos no lineales.
Escenario prévio (2T726)
«+ <+ Precios de los futuros (*) - Pero los precios podrian caer mas rapido de lo
previsto si se alcanza un nuevo acuerdo.
2026 2027
(promedio) (promedio)
Escenario actual (3T26) 88 76
Escenario prévio (2T26) 90 72

(*) A mediados de septiembre de 2026
Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver



Los precios de las materias primas y la resiliencia de la
demanda mantendran la inflacion bajo presion a corto plazo

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

= ESTADOS UNIDOS m EUROZONA W CHINA Inflacion seguira alta,
mas de lo previsto en

Europa, por los precios
. 25 de la energia y el
: 0.1 - .
(+0.1) crecimiento resiliente.

3.3
(-0.2)

Se prevé moderacion el
préximo ano, con la
subyacente contenida, si
los precios de la energia
2025 2026 (p) 2027 (p) 2025 2026 (p) 2027 (p) 2025 2026 (p) 2027 (p) bajan segun lo previsto.

(p): pronostico.
Fuente: BBVA Research



Pronosticos del PIB sin grandes cambios, pese a una mejor
perspectiva para Europa este aino, por datos mas solidos

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

= ESTADOS UNIDOS = EUROZONA @™ CHINA Crecimiento algo superior
al 2% en EE. UU. y
moderacion al 4% en China
pese a sorpresas negativas

24 en el 2T26.
' 2.2
(0.0)
2.1 (0.0) .
En Europa, el impacto de
tasas mas altas se vera en
gran medida compensado
por un euro mas debil.
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 y un 3,3% en 2027 (sin cambios respecto a los prondsticos anteriores).
(p): prondstico.
uente: BBVA Research
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Se espera que la Fed y el BCE hagan una ultima subida este
ano y mantengan los tipos sin cambios el préoximo aino

TASAS DE INTERES DE POLITICA MONETARIA

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

= ESTADOS UNIDOS = EUROZONA
425 425
575 (+0.50) (+0.25)
2025 2026 (p) 2027 (p) 2025 2026 (p) 2027 (p)

(p): prondstico.
(*) En el caso de la Eurozona, tipos de interés de la facilidad de depositos.
uente: BBVA Research

@ CHINA

2025 2026 (p) 2027 (p)

Tasas oficiales mas
altos de lo previsto para
hacer frente a riesgos
inflacionarios crecientes.

Subidas adicionales
probablemente
limitadas si la inflacion
se modera como se
espera en 2027, aunque
los riesgos son al alza.



Los riesgos persisten, por conflictos, shocks climaticos,
elevada deuda publica, proteccionismo, IA...
ECONOMIA MUNDIAL: PRINCIPALES RIESGOS EN TORNO AL ESCENARIO BASE DE BBVA RESEARCH

+
Muchos factores generan riesgos al alza para la inflacion
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incertidumbre, retos estructurales en (principalmente por la IA, a medio plazo)
Europa y China
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Meéxico: recuperacion gradual del
crecimiento



Rebote de la actividad economica en el 2T26

La demanda interna mantendra un dinamismo moderado durante el 2S26; resiliencia relativa
del consumo y crecimiento desigual en la inversion

PIB

INVERSION Y CONSUMO
(T/T%, REAL, AE)

(A/A%, ACUM. ENE-JUN, REAL, AE)
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1T25 2T25 3725 4T25 1T26 2T26 2023 2024 2025 2026
mPIB wmindustria ® Sector terciario mConsumo ®Inversion

Fuente: BBVA Research, Haver Analytics, Macrobond

La inversion crecio 3.5% AaA en el 2T26, la primera cifra positiva desde 3T24.




La construccion y el consumo de bienes importados muestran el
mayor dinamismo

Las empresas retrasaron el gasto en maquinaria y equipo ante la persistente incertidumbre;
un mercado laboral con poca traccidon pesa sobre la demanda de servicios

INVERSION: COMPONENTES CONSUMO: COMPONENTES
(A/A%, ACUM. ENE-JUN, REAL, AE) (A/A%, ACUM. ENE-JUN, REAL, AE)
17.3
4.8 N 0
~ © - ~
i [ 0 h °
.
-2.2
-7.8
2023 2024 2025 2026 2023 2024 2025 2026
B Maquinaria y equipo Construccion B Servicios M Bienes nacionales = Bienes importados

Fuente: BBVA Research, Haver Analytics, Macrobond

Si bien la inversion en maquinaria y equipo se contrajo en 1S26, existen seiiales de recuperacion en el

2T26




El consumo se mantiene resiliente

Los bienes -especialmente importados- continuan superando a los servicios, impulsados por
precios relativos favorables y un mayor acceso al comercio electronico

VENTAS AL MENUDEO Y VENTAS AL MENUDEO: MASA SALARIAL REAL
SERVICIOS (M/M%, REAL, SA) COMPONENTES(iINDICE ENE/24=100) (A/A%, PROMEDIO MOVIL 6M)
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Fuente: BBVA Research, Haver Analytics, Macrobond



Recuperacion gradual de la inversion

La inversion en maquinaria y equipo mantuvo un dinamismo acotado; senales de
recuperacion en 3T

INVERSION INVERSION INVERSION
(iNDICE ENE/24=100, REAL, AE) (A/JA%, REAL, AE, PROMEDIO MOVIL 6M) (A/A%, REAL, AE, PROMEDIO MOVIL 6M)
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Fuente: BBVA Research, Haver Analytics, Macrobond, INEGI



El auge de la IA en EE. UU. ofrece a la manufactura mexicana
una oportunidad clave para escalar su capacidad productiva

El sector de cdmputo y comunicaciones ya opera cerca de su capacidad maxima (96.0%), lo

que sugiere que una demanda sostenida de hardware de IA en EE. UU. podria detonar un
nuevo ciclo de inversion

CAPACIDAD INSTALADA MANUF. PRODUCCION MANUFACTURERA
(%)

EXP. E IMP. NO PETROLERAS
(A/A%, REAL, AE, PROMEDIO MOVIL 6M)

(A/A%, USD NOM., PROMEDIO MOVIL 6M)

/

- . e i >

(

T T T OOV W O O ©
I 33382 LYLY Q ¢« N NN NN AN NN N M OO T T T OO0 O ©
¢ 5335 ¢538 ¢ 53 05353853538 ¢ 53 FIYFIYFIFYQ
o 3 o 3 9 Qo = c = c = c =
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e |\|anufactura - total a—Total E I
; . ) _ e Xxp. NO petroleras
Eq. computo y comunic. Eq. Cémputo y comunic.
Automotriz Automotriz

Imp. no petroleras
Fuente: BBVA Research, Haver Analytics, Macrobond, INEGI.

Materializar este potencial dependera de superar cuellos de botella energéticos y logisticos, fortalecer

la certeza institucional, capacitar a la fuerza laboral e integrar proveedores locales en cadenas de
mayor valor agregado

p. 20



El impulso de la IA en EE. UU. favorece las exportaciones
mexicanas, pero con un impacto interno minimo

Las exportaciones de hardware se aceleran, pero la alta dependencia de componentes
importados limita el impacto econémico local

IMPORTACIONES DE EE. UU. EXPORTACIONES DE MEXICO

CONTENIDO NACIONAL*
(MM USD) (MM USD) (%)
39
mmmMMMMmmMMMMMMMM
SSN88QIIRER SC2222RSQA
bS5 o355 b5 b5 badtddtddid
& @& @ & @ o B3GR G REGS
_ 3 |
mMéxico ®Taiwan = Resto del mundo e Automotriz Hardware Servidores IA Automotriz
Fuente: BBVA Research, Haver Analytics, Macrobond, INEGI, Financial Times.

*Para servidores de IA: min. 3.0%, max. 7.0%.
Fuente: Alba, F. (Financial Times, julio 2026)

México se consolida como un centro clave de ensamblaje de servidores de IA para EE. UU., pero un

contenido nacional inferior al 10% limita las ganancias de valor agregado y los derrames economicos
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Revisamos al alza el crecimiento de 2026 tras la actualizacion de las
cifras del INEGI y un 2T mas fuerte; la recuperacion de 2027 se
mantiene gradual

El gasto privado seguira resiliente, aunque desigual entre segmentos; senales de
recuperacion de la inversion

PIB CONTRIBUCIONES A LAS REVISIONES DEL PIB 2026
(VAR. % ANUAL) (PP)

18 18 1.9 1.9 06
1.4 Bl D
1.2
o,_//./

2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

) Revisiones INEGI + Efecto Exp. netas
=@=Nuevo Anterior Mundial

Fuente: BBVA Research, Haver Analytics, Macrobond

La inversion se recuperara gradualmente, apoyada por la construccion, mientras maquinaria y equipo

avanzara después de contraerse los dos aiios previos
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El empleo formal sigue en proceso de recuperacion

La creacion de empleo formal mantiene un avance moderado; en el ultimo bimestre se generaron
18.7 mil puestos netos, mientras el crecimiento acumulado supera al del afio anterior

PUESTOS DE TRABAJO AFILIADOS

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

e = & ® £ = ¢ 0 a o 9 9 o 9 g g q
() = (] = [} =] (0] S5 () =]
2010-18* 2013 2019 s = § = § = § 2 g =
2021 2022 2023
2024 2025 —&— 2026 sin TPD e=Empleo IMSS Empleo IMSS sin TPD
e 2026
TPD: Trabajadores de plataformas digitales
Fuente: BBVA Research, IMSS

La recuperacion del empleo formal seguira siendo gradual; una mayor inversion y un entorno

empresarial formal mas dinamico podrian favorecer una mejora hacia adelante
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El salario real impulsa la recuperacion de la masa salarial

La masa salarial mantiene una evolucion favorable, pese al dinamismo moderado de la
creacion de empleo formal

SALARIO REAL Y MASA SALARIAL REAL PUESTOS DE TRABAJO Y PATRONES DEL
(INDICE DIC-23=100) IMSS (INDICE DIC-23=100)
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Masa salarial real Prom. Anual 2012-24 P P
Masa Salarial Real sin TPD

Patrones IMSS

Fuente: BBVA Research, IMSS, INEGI.
* Dato correspondiente al promedio de julio y agosto

La reduccion de empleadores formales podria limitar una recuperacion mas dinamica del empleo

formal
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Perspectivas para el empleo formal

En linea con la mejora de las perspectivas de crecimiento, ajustamos al alza nuestro prondstico de

empleo formal; un mayor dinamismo de la actividad econdmica podria favorecer una creacion de

empleo mas acelerada

PUESTOS DE TRABAJO AFILIADOS
AL IMSS (VARIACION % ANUAL)
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A\ ctual Prondstico anterior

Prondstico 3T 2026

Fuente: BBVA Research / IMSS

PERSPECTIVAS PARA EL EMPLEO

FORMAL (VARIACION % ANUAL)

Miles, Fdp
Prondstico 3T 2026
Prondstico previo
Var. anual, % Fdp
Pronéstico 3T 2026

Pronéstico previo

24 25 26 27

214 279 333 489

324 468

1.0 1.3 15 21

14 20

28

591

582

2.5

2.5

29

609

611

2.5

2.5

p. 25



eeeeeeee

Progreso estancado en
la consolidacion fiscal



El paquete econémico para 2027 confirma disciplina fiscal

una consolidaciéon mas
gradual que lo previsto
en Pre-Criterios (-3.5%)

Los RFSP se -3,9%

ubicarian en del PIB en 2027

- No anticipamos problemas para financiar el déficit en un
contexto de ahorro interno profundo y creciente.

Es positivo que no se sacrifique la inversion fisica publica,
pero el espacio fiscal seguira limitado.

La baja recaudacion requiere una reforma fiscal integral
que también aborde Pemex y la informalidad.

Fuente: BBVA Research / SHCP
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El espacio fiscal se ha reducido en los altimos 11 afios y

continuara siendo mas limitado

ESPACIO FISCAL Y GASTOS INELUDIBLES
(% DE INGRESOS PRESUPUESTARIOS)

ESPACIO FISCAL
(% DEL PIB)

9%
13%

HHHH

2014

Espacio fiscal
Costo financiero

10%
13%

HHHH

2016

Pensiones
W Participaciones, subsidios y transferencias

Fuente: BBVA Research, SHCP
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2030
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La consolidacion fiscal avanza, pero menos de lo anticipado

-3.9% 0.6% 55.0% 55.8% -2.9%

RFSP 2027 Superavit primario SHRFSP 2027 SHRFSP 2027 RFSP promedio

(% del PIB) requerido en 2027 (% del PIB, SHCP) (% del PIB, BBVA) necesario
para estabilizar deuda

El ajuste propuesto reconoce implicitamente las rigideces del gasto social y el impulso a la
inversioén fisica publica en un entorno de espacio fiscal limitado.

- La meta de RFSP para 2027 se reviso de -3.5% en Pre-Criterios a -3.9% del PIB.

- La deuda se mantendria alrededor de 55% del PIB, pero estabilizarla requiere RFSP promedio
cercanos a -2.9% del PIB en los proximos afios.

- El margen de maniobra seria menor si se materializa un escenario de ingresos publicos mas
débiles.

Fuente: BBVA Research / SHCP
p. 29



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

O ANMOMTUOUONMNODODO~TNMNMTULOMNODIO—ANMITWON
OO0 O0O0OO0OOO0OOO T o o ANANANNNNNN
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Fuente: BBVA Research, SHCP

2028
2029
2030
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Tasa monetaria estable,
pero tasas de intereés de
largo plazo mas elevadas



Tras acelerarse en 1T, la inflacion se moderoé durante 2T-3T

La inflacidn de mercancias continua moderandose, mientras que la de servicios empieza a
dar sefales de moderacion

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

= e—— N

¢ ¥ ¥ S O WO 0 0w © © ©
D W W W W W © © © © © G g g g g aad
R S G S e 5 38 2 5 3 8 2 5 3
g 8 g 2 § 3 & 8 ¥ 2 § c © ¢ © c ©
o £ £ » €S o & £ »
e General Subyacente No subyacente Subyacente Mercancias Servicios

Fuente: BBVA Research, INEGI

Fuente: BBVA Research, INEGI
Septiembre es prondstico pero ya conocemos el dato de la primera quincena

Septiembre es prondstico pero ya conocemos el dato de la primera quincena
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INFLACION ACUMULADA DE MERCANCIAS
(PP)

—

=

D O = 5 > c 5 0 a B > O
c o Qo 5 = € © 3
S L £ © g =4 2 % o 2 ©
()26 2025 2010-19
Fuente: BBVA Research, INEGI

Septiembre es prondstico pero ya conocemos el dato de la primera quincena

Mientras la inflacion de mercancias subyacentes volvio al
equilibrio, la de servicios se mantiene alta

Sin embargo, la débil demanda deberia desacelerarla gradualmente

INFLACION ACUMULADA DE SERVICIOS
(PP)

ene
feb
mar
abr
may
jun
jul
ago
sep
oct

— 2026

nov
dic

2025

Fuente: BBVA Research, INEGI

2010-19

Septiembre es prondstico pero ya conocemos el dato de la primera quincena
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Prevemos que la inflacion subyacente siga desacelerandose

gradualmente

PERSPECTIVAS INFLACION GENERAL
(VAR. % ANUAL, PROMEDIO TRIMESTRAL)

NN\

CSRESE&EREERIREER
e e =
e Observado BBVA Research
BANXICO (sep) BANXICO (ago)
Promedio trimestral 4T26 4T27
BBVA Research 3.6 3.6
Banxico 3.5 3.0

Fuente: BBVA Research / Banxico / INEGI
Septiembre es prondstico pero ya conocemos el dato de la primera quincena

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

i

CSREFLEREERREEER
e e e
e Observado BBVA Research
BANXICO (sep) BANXICO (ago)
Promedio trimestral 4T26 4T27|
BBVA Research 3.7 3.6
Banxico 3.6 3.0
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Banxico opt6 por la cautela ante la nueva perspectiva para la Fed

Sujeto a revisar las minutas y la evolucion del entorno externo, mantenemos la expectativa de
que Banxico mantendra la tasa de referencia en 6.50% en el horizonte de prondstico

l\' l

La decisién mas reciente confirmé la pausa,
pero Banxico recupero opcionalidad, pues
elimind la guia explicita de que seria

apropiado mantener la tasa en su nivel actual

El comunicado subray6 dos veces que las

condiciones macro de México y EE. UU. son

distintas y que Banxico no tendria que M
seguir mecanicamente las subidas dela &

Fed

$

Por ahora, la inflaciéon subyacente de
servicios sigue concentrando la atencion
de Banxico: su persistencia encabeza los
riesgos al alza para la inflacién pese a su
reciente moderacion

TASA DE REFERENCIA DE BANXICO

(%)

25 26 27 28 29
Pronésticos (fdp) 26 27 28 29
Nuevo 6.50 6.50 6.50 6.50
Anterior 6.50 6.50 6.50 6.50

Fuente: BBVA Research, Banxico
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Varias razones siguen respaldando la pausa de Banxico

1) una postura monetaria en el rango neutral, 2) recuperacion gradual del crecimiento y el
empleo formal, 3) inflacidn subyacente de servicios persistentemente elevada

TASA DE REFERENCIA REAL EX-ANTE (%)

19 20 21 22 23 24 25 26

El area sombreada indica el rango estimado por Banxico para el nivel de convergencia de la tasa de referencia neutral real en el largo plazo; la linea solida celeste indica la estimacion central
Fuente: BBVA Research, Banxico, INEGI
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Meéxico podria sostener un menor diferencial de tasa

El spread Banxico-Fed cayo a 250 pb, su nivel mas bajo desde que en México se adopto la
tasa interbancaria de fondeo a un dia como instrumento de politica monetaria

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

— == == <40

08 09 10 11 12 13 14 15 16 117 18 19 20 21 22 23 24 25 26
México == EEUU Diferencial

Fuente: BBVA Research, Macrobond
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Hay mayor margen para priorizar condiciones domésticas

Meéxico esta mejor preparado que en décadas anteriores para absorber un menor spread
gracias a un menor diferencial de inflacion con EE. UU. y a mercados financieros locales mas

profundos

Periodo de
contraccion del
diferencial

De ene.-09 a feb.-16

De mar.-20 a jun.-21

De may.-23 a sep.-26

Fuente: BBVA Research, Macrobond

Variacion del
diferencial de tasa
(pb)

...a 275 pb

...a375pb

=375 ‘

... a 250 pb

Diferencial de

inflacion promedio
(pP)

1.2

2.1

25

Variacion promedio Promedio de deuda
del tipo de cambio fija en manos de
(%, ala) extranjeros

—»Depreciacion (% del total)

6.4 45.5

6.1 48.2

-2.0 294

<«——Apreciacion
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Prondsticos de rendimientos gubernamentales

Rendimientos globales persistentemente elevados 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 Prondstico anterior

Pronosticos (fdp) 26 27 28 29
Nuevo 7.9 7.6 7.4 7.3
Anterior 7.7 7.4 7.3 7.3

Fuente: BBVA Research, Banxico

RENDIMIENTO GUBERNAMENTAL A 10
ANOS (%)

L

25 26 27 28 29

Pronostico Pronostico anterior

Pronosticos (fdp) 26 27 28 29
Nuevo 9.0 8.5 8.3 8.2
Anterior 8.7 8.2 8.1 8.1

Fuente: BBVA Research, Banxico

p. 39



Aumento de tasas largas refleja mayor tasa global

El tipo de cambio y el potencial pass-through —el cual prevemos minimo— se convierten en

variables clave

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

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

== \éxico (der.) EEUU Diferencial

Fuente: BBVA Research, Macrobond, Depto. del Tesoro

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

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

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

Fuente: BBVA Research, BMV, Macrobond
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Aunque el peso retrocede, mantiene ganancias desde 2025

Si la depreciacion se vuelve desordenada en un entorno de fuerte volatilidad, o empieza a

trasladarse materialmente a inflacion, entonces si cambiaria la perspectiva monetaria

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

Depreciacién’[\

mar. abr. may. jun. jul. ago. sep.
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 (01-ENE.-25=100)

\l/ Apreciacion

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

= USDMXN 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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Si se normaliza la situacion global, el peso se recuperara

PANORAMA PARA EL TIPO DE CAMBIO

(PPD)

ene-21

jun-21

nov-21

abr-22
sep-22

= (Observados

feb-23

jul-23
dic-23

may-24

Prondsticos anteriores

Fuente: BBVA Research, Banxico

oct-24
mar-25
ago-25

ene-26

jun-26
nov-26

abr-27
sep-27

Prondésticos actuales

Debilidad generalizada
del délar ante el cambio

de la politica econémica
de EE. UU.

El T-MEC permanece
vigente

&

20

¢ Qué explicé 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. 42



eeeeeeee

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 inflacion 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
colchén 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

Recuperacion
gradual de la
economia

5]

Pronéstico de crecimiento

La economia mexicana avanza hacia una recuperacioén gradual tras un 2T26 mas 1‘
soélido de lo previsto, apoyada por la resiliencia del consumo, la mejora de la inversién y

un mayor impulso exportador. El gasto de los hogares seguira respaldado por las

ganancias del salario real, mientras la inversidon se beneficia de la construccion y de

sefales favorables en maquinaria y equipo. A ello se suma la mayor demanda
estadounidense de manufacturas vinculadas con IA. En este contexto, prevemos un
crecimiento de 1.4% en 2026 y 1.8% en 2027; una menor incertidumbre y una

resolucion favorable del T-MEC podrian favorecer un ciclo mas amplio de inversion,

empleo y demanda interna.

La creaciéon de empleo formal ha mostrado avances a lo largo del afio, aunque su
recuperacion continta siendo moderada. La masa salarial mantiene una evolucion
favorable, mientras que la reducciéon de empleadores formales podria limitar un mayor
dinamismo del empleo. En linea con la mejora de las perspectivas de crecimiento,
ajustamos al alza nuestro prondstico de empleo formal a 1.5% en 2026 y 2.1% en 2027.
Una recuperacion mas acelerada de la actividad econémica podria favorecer una mayor
creacion de empleo hacia adelante.
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Principales mensajes economia de México

Inflacién y Politica Monetaria Tipo de cambio y
K finanzas publicas O

Desinflaciéon gradual y revisién a la baja en nuestros prondsticos: la inflacién de A

mercancias lidera la trayectoria descendente, mientras que la de servicios comienza a ceder.

Ante la evolucion favorable reciente, revisamos a la baja nuestros pronésticos de inflacién

para el cierre del afo.

Prevemos que el tipo de
cambio cierre 2026 y
2027 en 17.3 y 17.7 ppd,
respectivamente.

- Ahora prevemos que la inflacién general cerrara 2026 en 3.7% (-0.4 pp vs.
pronostico previo) y la subyacente en 3.8%. Hacia 2027, mantenemos la prevision

de que ambas convergeran al 3.5%. La deuda publica se
ubicara en alrededor de

54.9% del PIB en 2026 vs.

La decision de Banxico mas reciente confirmé la pausa, pero Banxico recupero
a decisi Xi i i pau P Xi up 53 2% en 2025

opcionalidad, pues elimind la guia explicita de que seria apropiado mantener la tasa en
su nivel actual

- México podria sostener un menor diferencial de tasa: el pais esta mas preparado
que en décadas anteriores para absorber un menor spread gracias a un menor
diferencial de inflacién con EE. UU. y a mercados financieros locales mas profundos

- Sujeto a revisar las minutas y la evolucion del entorno externo, mantenemos la
expectativa de que Banxico mantendra la tasa de referencia en 6.50% en el
horizonte de pronéstico
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Resumen de prondsticos

PIB

(Var. anual %)
Empleo

(%, al cierre)
Inflacién

(%, 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

9.1

2026

1.4
1.2
1.5
1.4
3.7
4.1
6.50

6.50

17.3
17.8
9.0
8.7
-3.9
-3.3

2027

1.8
1.8
21

20

3.5

3.5
6.50

6.50

17.7
18.0
8.5
8.2
-3.6
-2.8

2028

1.8
1.8
2.5

2.5

3.5

3.5
6.50

6.50

17.9
18.1
8.3
8.1
-3.3
-2.5
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BBVA

Research

Aviso legal

El presente documento no constituye una "Recomendacion de Inversiéon" 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 "Comunicacion 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 I1").

Los lectores deben ser conscientes de que en ninglin 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 informacion 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 econémico 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, invitacién o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden
servir de base para ningun contrato, compromiso o decisiéon de ningun tipo.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida su reproduccion, transformacion, distribucién, comunicacion
publica, puesta a disposicién, extraccion, reutilizacion, reenvio o la utilizacién 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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