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Inflacion anclada, curva en pesos empinada y

MXN estable

Tasas reales elevadas y re-steepening en EE.UU. sostienen sesgo restrictivo; materias primas mixtas alivian costos y

mantienen primas por plazo

En la quincena, México combina
inflacion de 3.5% con una curva
en pesos mas empinada: 2 afos
en 8.0%, 10 afios en 9.1% y 30
afos en 9.8%. El tipo de cambio
FIX en 18.71, con baja
volatilidad.

Con inflaciobn general en 3.5%, la
economia opera con tasas reales
elevadas. La TIIE a 91 dias en 8.1% y
los Cetes en 7.7% confirman una
postura restrictiva, mientras la curva M
se empina: 2 afios 8.0%, 10 afios 9.1%
y 30 afios 9.8%. El peso se mantiene
en 18.71, reflejando flujos estables y
menor volatilidad local. Banxico, a
juzgar por los precios de dinero,
mantiene un sesgo restrictivo y un
forward  guidance implicito  de
prudencia, privilegiando convergencia
sostenida antes de ajustar mas.
Externamente, EE.UU. re-acentla
pendiente (10-2 en 0.6%; 10 afios
4.3%), con tasa de referencia en 4.3%;
ello eleva primas por plazo y puede
filtrar a México. Energia mas barata
(WTI 63.97; Brent 67.60) alivia costos
transitorios, mientras el cobre en 4.56
sugiere demanda industrial firme. En
comercio, importaciones  superan
exportaciones, restando traccion neta.
La confianza del consumidor en 46.49.
Riesgos: persistentes, la sensibilidad a
tasas externas; transitorios, choques
de energéticos y agro.

Las tasas reales siguen amplias:
TIIE a 91 dias en 8.1% y Cetes a
91 dias en 7.7% frente a
inflaciéon de 3.5%. La prima por
plazo se ensancha, reflejando
cautela local y term premium
mas alto.
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Externamente, EE.UU. muestra
un re-steepening: 10 afios en
4.3% vs 2 afios en 3.7% (spread
0.6%), mientras el WTI en 63.97
y Brent en 67.60 alivian costos.
El cobre en 4.56 sostiene
manufacturas.
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Inflacion en 3.5% y TIIE a 91 dias en 8.1%
mantienen tasas reales altas; la curva M se
el empina (2 afios 8.0%, 10 afios 9.1%, 30 afios

9.8%), sefial de prima por plazo y cautela local.

El tipo de cambio FIX en 18.71 muestra
/TI|/|I estabilidad; importaciones superan
il exportaciones, restando impulso neto. La

confianza del consumidor en 46.49, afin a gasto
contenido moderado.

+$

EE.UU. re-steepening: 10 afios en 4.3% frente a
2 afios en 3.7% (spread 0.6%) y policy en 4.3%
elevan primas por plazo; choque externo
persistente para tasas locales y diferenciales.

Energia a la baja (WTI 63.97; Brent 67.60) actda
como choque transitorio desinflacionario; cobre
en 4.56 apunta a demanda externa, soporte
persistente para manufacturas mexicanas.
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Nearshorlng a México: ventana estratégica y riesgos operativos
(Evolucién normalizada, base 100 al inicio del periodo)
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Los Flujos de IED - MX muestran un repunte sostenido asociado a anuncios de
plantas y centros logisticos. En paralelo, las Exportaciones - MX escalan con el ciclo
de EE.UU. y mayores encadenamientos. La Actividad-Secundaria acelera por mayor
capacidad y sustitucion de importaciones. El Tipo de Cambio (FIX) se aprecia,
apoyado por tasas altas y entradas, amortiguando costos pero restando margen.

Lecturas de co-movimiento: capital, produccion, exportaciones y peso

Correlacion en valores absolutos

Flujos de IED - MX

Lecturas de co-movimiento: capital, produccion, exportaciones y peso

0.43 0.30

Exportaciones - MX - 0.43 1.00 0.19 047

Tipo de Cambio (FIX) - 0.30 0.19

Actividad-Secundaria - 0.47

d

Esperamos correlacion positiva entre Flujos de IED - MX y Actividad-Secundaria,
con rezagos: el capital fija capacidad y la produccién repunta meses después.
Exportaciones - MX suele moverse en tandem con la Actividad-Secundaria por
integracion con EE.UU. El Tipo de Cambio (FIX) tiende a correlacionarse en signo
opuesto: un peso fuerte atrae capital y abarata insumos, pero puede restar precio
neto.: 407 caracteres

El nearshoring acelera y
reconfigura la industria mexicana:
capital y proveedores migran al T-
MEC. La oportunidad es real, pero
financiamiento, energia y logistica
definiran la captura de valor.

El nearshoring pas6 de narrativa a
inversion tangible. La combinacion
de tensiones EE.UU.—China,
resiliencia bajo el T-MEC y costos
competitivos impulsa una
relocalizacion que favorece a
México frente a Asia. Los flujos de
IED se concentran en manufactura,
logistica e inmuebles industriales,
mientras exportaciones a EE.UU.
marcan maximos |y ganan
participacion. El superpeso refleja
carry alto y entradas de capital,
abaratando insumos importados
pero presionando margenes
exportadores en el corto plazo. A
nivel macro, el shock es oferta; mas
capacidad instalada, transferencia
tecnologica y empleo formal;, su
materializacion depende de energia
confiable, agua y permisos. Banxico
mantiene condiciones restrictivas
para anclar inflacion; el costo
financiero encarece capex, pero
disciplina el tipo de cambio y reduce
volatilidad. Sectorialmente,
automotriz (EV y autopartes),
electronica, dispositivos médicos y
muebles lideran la demanda de
naves; proveedores Tier 2-3 se
integran acelerando la sustitucion
de importaciones. Estados frontera
y Bajio absorben la primera ola, con
saturacion de parques y cuellos de
transmision  eléctrica. En  los
proximos 12—-24 meses, la traccion
vendra de ampliaciones de plantas
y nuevos centros de distribucion;
riesgos: retrasos en
interconexiones, agua en el norte,
cumplimiento laboral del T-MEC y
politica energética. La revision del
acuerdo en 2026 y la eleccion en
EE.UU. afaden binarios.




El Paso de los Dias...

Urgen recursos para programas sociales: titular de Comisidon de Hacienda

El llamado a mas recursos llega justo antes del Paquete Econdémico 2026, que por mandato
constitucional y de la LFPRH debe presentarse a mas tardar el 8 de septiembre con Criterios
Generales, Ley de Ingresos y el PEF (fuente: SHCP y Constitucion, art. 74). La presién por financiar
programas sociales es estructural: varias transferencias estan reconocidas en el articulo 4°, lo que
eleva su rigidez presupuestaria. Sin ingresos permanentes adicionales o una reasignacion creible, el
espacio fiscal se estrecha y puede incrementar las necesidades de financiamiento del Gobierno
Federal, con implicaciones para las curvas M y el costo de rollover. El mercado mirard tres anclas en
los CGPE de SHCP: supuestos macro (crecimiento, tipo de cambio y plataforma petrolera), trayectoria
del balance primario y tratamiento de los apoyos a Pemex. Un marco que privilegie estabilidad —reglas
claras de endeudamiento, mejora en IEPS/administracion tributaria (SAT) y gasto de inversion con
mayor multiplicador— ayudaria a contener primas de riesgo soberano. De lo contrario, podriamos ver
mayor sensibilidad de Mbonos y Bonos M a choques externos. Para tesorerias corporativas, es
momento de stress-tests de tasas y tipo de cambio, anticipando la combinacion de politica fiscal
(SHCP) y monetaria (Banxico) que definir4 el costo de fondeo en 2026.

Y en mas noticias...

El objetivo permanente de inflacion de Banxico es 3% x1 punto (fuente: Banco de México). Con
expectativas ancladas, la Junta calibra la tasa segun el balance de riesgos. Para México, esto
implica un ciclo de ajustes prudente, donde la guia dependera de la inflacidbn que reporte INEGI,
salarios y el traspaso cambiario. Para empresas: planear fondeos con escenarios de tasas aun
restrictivas y spreads sensibles a la sefial de politica.

La Secretaria de Economia, via la UPCI, impone cuotas compensatorias tras investigaciones
antidumping publicadas en el DOF (fuentes: SE y DOF). La medida protege a productores locales y
formaliza competencia, pero eleva costos para importadores y retail. En el margen, puede presionar
precios y margenes. Relevante revisar clasificaciones arancelarias y cumplimiento para no incurrir en
contingencias.

La cooperacion bilateral en control de precursores y seguridad fronteriza se instrumenta mediante
acuerdos interinstitucionales (fuente: SRE/Gobierno de México). Si se ejecuta bien, reduce fricciones
logisticas en cruces y puertos, mejora percepcion de riesgo-pais y limita amenazas de medidas
unilaterales de EUA. Empresas de comercio exterior deben anticipar mayores verificaciones, pero
también flujos més predecibles.
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Variables Macroeconémicas (México)

Desinflacion firme y confianza al alza con rezago

Cambio porcentual (%) en relacion en al periodo anterior

Crecimiento Mensual de Inflacion Mx
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De entrada, la inflacion MX cae de 7.91 a 3.51 (-55.63%), maximo en 2023-01 y minimo en 2025-07, estabilizada
en ese nivel al cierre; refleja desinflacién sostenida, con choques internos/externos amortiguados y menor inercia,
lo que alivia el ingreso real. En paralelo, la confianza sube de 44.77 a 46.49 (+3.83%), tras un bache en 2023-09 y
pico en 2024-12; el avance es acotado y parece rezagarse frente a la desinflacion, con tono mas estable al final.

Exportaciones e IED: auge 2024 y moderacion posterior

Cambio porcentual (%) en relacion en al periodo anterior
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De inicio, las exportaciones crecen 26.74% entre 2023-01 y 2025-09: parten de 42.61m, tocan minimo en 2024-01, maximo en
2024-10 (57.90m) y concluyen en 54.00m; la secuencia sugiere impulso externo y reorganizacion productiva, luego
normalizaciéon. Por su parte, la IED sube 8.72% (241.44k a 262.48k), con pico en 2024-10; el co-movimiento sugiere que
financio capacidad exportadora, pero se moder6 al cierre, tras entradas a mitad de periodo.



Variables Macroecondémicas

(E.E.U.U)

Demanda impulsa el ciclo nominal con pico rezagado

Cambio porcentual (%) en relacion en al periodo anterior
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Para el PIB nominal de EE. UU., el tramo 2023-2025 exhibe expansion de +11.74%, desde el minimo de 2023-01 hasta un
méaximo en 2025-04 que vuelve a observarse en 2025-09, sefial de traccion nominal sostenida sin choques internos o
externos. En cambio, el consumo personal crece +12.59%, toca su pico en 2025-07 y se mantiene hasta 2025-09; su mayor
ritmo y el rezago del m&ximo sugieren demanda interna como motor y presiones de precios e ingresos fiscales.

Confianza voléatil, produccidn estable: sefiales mixtas

Cambio porcentual (%) en relacion en al periodo anterior
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Primero, la confianza del consumidor cae 4.93% de 64.9 a 61.7: alcanza 79.4 en 2024-03 y luego toca 52.2 en 2025-04, con
rebote parcial. La amplitud sugiere choques de expectativas que ajustan gasto y crédito. Volatilidad mayor en confianza. En
contraste, la produccién industrial avanza 1.21% (min 101.48 en 2024-01; max 104.11 en 2025-06), con tendencia firme; el
desacople y el pico productivo posterior apuntan a rezagos frente a la demanda percibida.



Tasas de Interés (México)

Cetes y TIIE: descenso sostenido y convergencia

Cambio porcentual (%) en relacion en al periodo anterior

Crecimiento Mensual de Cetes A 91 Dias

(Expresado en términos Porcentuales)

Crecimiento Mensual de Tiie A 91 Dias

771 , :
+0.00% (Expresado en términos Porcemuaregsgj,
[ Tl eee———— +0.44%
12%
5 hiki 0 * .
" o ! ! A21%
s \\ s/ ’ \\ -%%1 o e Sk
‘ ! 7/ 1297 T '

g ! * ! s / \ ’ ~ =
32 ! R ! -2 7 \ ’ Soe”
: 1 ] 4 2 ! \ / 2.38%
3 % N £ / A Y 238
2 / 2 ',

-3 N y

-

3 3455~ _-"32m 3.41% g _.ll \ J

- . W ——— -

4 S pmm——— Y t;_:. % 514% .59,132% Ve "
e Bt 61 : : 574% -559%
75 1 x-
i & & 2 & & 2 ) ® 2 ¥ i e & o B
€ ¢ ¥ & ¥ A & & ¢ & e & $ ¥ & &
Mes Mes

En el periodo, los Cetes a 91 dias bajan de 10.88 a 7.71 (-29.14%). Tras tocar 11.59 en 2023-03, encadenan un
descenso hasta el minimo de 2025-08/09, consistente con relajacion monetaria, menor inflacién y caida de primas

de liquidez. En contraste temporal, la TIIE a 91 dias cae de 10.96 a 8.08 (-26.33%), pero su techo llega en 2024-01
(11.86), sefial de rezago bancario y spread.

Curva soberana: giro y normalizacion

Cambio porcentual (%) en relacion en al periodo anterior
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De inicio, el Bono M a 2 afios baja 19.22%: de 9.94 a 8.03, tras tocar 10.86 en 2023-03 y su minimo en 2025-08, sefial de
alivio en el corto plazo y menor prima por riesgos inmediatos, usualmente ligada a choques internos/externos y a expectativas

de politica. En cambio, el 10 afios sube 5.18%: de 8.69 a 9.14, con minimo 2023-06 y pico 2024-12, indicando mayor prima de
plazo. La curva pasa de invertida a normal, elevando costos largos.



Tasas de Interés (E.E.U.U)

Front-end lidera giro; tasa guia vuelve al punto de partida

Cambio porcentual (%) en relacion en al periodo anterior
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Para la Tasa de Referencia (US), 2023-08 marca un maximo de 5.33% tras iniciar en 4.33%, para luego volver a
4.33% en 2025-09: endurecimiento y posterior normalizacion, con choques de expectativas y condiciones

financieras que primero se tensan y después ceden, afectando crédito y costo de capital. Por su parte, el 2 afios
sube a 5.19% en 2023-10 y cae a 3.49% en 2024-09, cierra en 3.66% (-16.

Curva larga se empina en bonos del Tesoro US

Cambio porcentual (%) en relacion en al periodo anterior

Crecimiento Mensual de Bono Tesoro 10-Afios (Us)

(Expresado en términos Porcentuales)
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Arranca el 10 afios en 3.79, cae a 3.30 en abr-23, luego sube hasta 4.98 en oct-23 y cierra en 4.28 (+12.9%), con
volatilidad y giro alcista. En paralelo, el 30 afios parte en 3.88, toca 3.54 en ene-23, alcanza 5.11 en oct-23 y
termina en 4.97 (+28.1%), evidenciando bear steepening: el tramo largo sube mas. El minimo del 10y rezaga al del
30y y hay pico comun, sugiriendo mayor prima por plazo y crédito y financiacion soberana mas caros.



Indicadores Bursatiles

Ciclo alcista: liderazgo growth y leve ajuste final

Cambio porcentual (%) en relacion en al periodo anterior

Crecimiento Semanal de Nasdaq Composite
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Primero, el Nasdaq Composite duplica su nivel: desde 10,387 en 2023-01 hasta 21,714 en 2025-08 y 21,498 al
cierre, un avance de +106.97% con ligera correccion final. El patron implica apetito por riesgo y liderazgo growth,
con pausas ligadas a choques de tasas. Segundo, el S&P 500 sube +68.62% (3,824 a 6,502 y 6,448), ciclo alcista
amplio. Ambos marcan méaximos en 2025-08 y retroceden levemente, con co-movimiento y baja volatilidad al cierre.

Rally sostenido y techo global; IBEX con mayor beta

Cambio porcentual (%) en relacion en al periodo anterior
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En el Dow Jones, el ciclo parte en 33,136 y cae a 31,819 en 2023-03; desde ahi sube hasta 45,637 en 2025-08 y cierra en
45,271 (+36.62%). El perfil apunta a un choque inicial seguido de mejora de expectativas y condiciones, con efecto riqueza y
menor coste de capital. En contraste, el IBEX 35 arranca en su minimo (8,370), escala a 15,397 y termina en 14,789
(+76.70%), mayor beta. Ambos coronan en 2025-08 y ceden levemente, sefial de toma de ganancias.



Derivados (Commodities)

Metales preciosos en rally sostenido

Cambio porcentual (%) en relacion en al periodo anterior
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Para el oro, el precio salta de 1,839.70 a 3,593.20 (+95.31%), con minimo en 2023-02 (1,808.80) y maximo al
cierre, sefal de tendencia firme con aceleracion reciente; responde a primas de refugio y liquidez abundante, y
eleva costos de cobertura. La plata avanza de 24.06 a 41.54 (+72.67%), piso en 2023-03 (20.00) y tope final, tipica
beta ciclica; co-mueve con el oro, muestra mayor volatilidad y traslada presion a usos industriales.
Crudo: descenso sincronizado y compresion del spread
Cambio porcentual (%) en relacion en al periodo anterior
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En Brent se observa un ciclo marcado: maximo en 2023-09 (96.55), caida hasta el minimo en 2025-05 (60.23) y cierre en
67.60 en 2025-09, para ~17.66%. Esto sugiere menor prima de riesgo y/o mayor oferta frente a demanda. En WTI el patron es

casi idéntico (93.68 a 57.13 y 63.97; —16.85%) sin rezagos, reflejando choques globales. La compresion Brent-WTI apunta a
convergencia regional y a alivio inflacionario, pero reduce ingresos de exportadores.
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iGracias por acompanarme en
este repaso macro — nos leemos
en el préoximo tiraje!
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