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Inflacion anclada y curva mas empinada en

Meéxico, con peso estable

Prima por plazo repunta mientras el FIX en 18.64 y la inflaciéon en 3.5% moderan riesgos de corto plazo

En los ultimos quince dias, la
inflaciéon general de México se
mantuvo en 3.5% y el FIX en
18.64, con curva mas empinada:
2 anos 8.4%, 10 afnos 9.5% y 30
afios 9.8%, senalando mayor
prima a plazo.

El cuadro de corto plazo combina
desinflacién, tipo de cambio estable y
revaloracion de la duracion local. La
inflacion en 3.5% se ancla cerca del
objetivo, apoyada por energéticos mas
baratos (Brent 66.84) y menores
presiones de bienes. El FIX en 18.64
por USD sugiere que el ajuste externo
se absorbio sin dislocaciones. A la par,
la curva se empina: CETES a 91 dias
en 8.0% y TIE a 91 dias en 8.1%
conviven con MBonos a 2, 10 y 30
afios en 8.4%, 9.5% y 9.8%, elevando
la prima por plazo. Afuera, el Tesoro a
10 afios en 4.3% y a 2 afos en 3.7%
(spread 0.6 pp) y una tasa guia en
4.3% sostienen condiciones
financieras menos restrictivas al frente.
En lo real, exportaciones por encima
de importaciones y una confianza en
46.49 apuntalan la demanda, mientras
M1-M4 en expansidn preservan
liquidez. Choques transitorios: petroleo
barato y metales mixtos; persistentes:
nearshoring y la traccién del ciclo de
EE.UU.

Inflacion en 3.5% con Brent en 66.84 sugiere
/\/I'] alivio de costos energéticos; el FIX en 18.64 q; (spread 0.6 pp) con tasa de referencia en 4.3%;
- amortigua choques externos, ~

manteniendo

Externamente, la referencia de En la actividad real,
EE.UU. mostré 10 afios en 4.3%
y 2 anos en 3.7% (diferencial 0.6
pp), con tasa de politica en
4.3%. Materias primas mixtas: Agregados M1-M4 contindan

exportaciones superan a
importaciones y la confianza del
consumidor se sitla en 46.49.

66.84 y oro 3335, expandiéndose, mientras IED y

condiciones desinflacionarias. cartera sostienen el

financiamiento.

Evolucion de Bono Tesoro 10-Aiios (Us)
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EE.UU.: UST 10 afios 4.3% y 2 afios 3.7%

apetito por riesgo convive con coberturas (S&P

expectativas ancladas sin sefales de desorden 6468, oro 3335), atenuando condiciones

en precios relativos.

9.5%, 30 afos 9.8%, contra CETES 8.0% y TIIE

financieras globales.

confianza en 46.49 y expansion de M1-M4

Empinamiento de la curva: 2 afios 8.4%, 10 afos E:' Actividad: exportaciones sobre importaciones,

"”I” 8.1%; mayor prima a plazo y sensibilidad a
duracion ante oferta de papel y percepcion de
riesgos persistentes.

sostienen liquidez doméstica; IED y flujos de
cartera continluan presentes, favoreciendo el
financiamiento en moneda local.




El Paso de los Dias...

Romero Oropeza admite intento de soborno cuando dirigia Pemex: ‘Cuando nos enteramos, los cancelamos’

Crecimiento (%)

Crecimiento Mensual de Inflacion Mx

(Expresado en términos Porcentuales)
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El reconocimiento publico de Octavio Romero Oropeza sobre intentos de soborno en Pemex, en linea
con acusaciones formales del Departamento de Justicia de EU sobre pagos a empleados de la
petrolera entre 2019 y 2021, vuelve a poner en el centro el riesgo de gobernanza del principal activo
productivo del Estado. En términos de riesgo-pais, esto importa por dos vias: i) costo de financiamiento.
Pemex es emisor sistémico y su prima de riesgo se retroalimenta con la soberana; cualquier sefal de
controles internos débiles tiende a ampliarla; ii) pass-through fiscal. Cuando el mercado duda de la
capacidad de control y cumplimiento, aumenta la probabilidad de apoyos del gobierno federal, con
implicaciones para el balance publico. La respuesta oficial debe ir mas alla del deslinde: auditorias
independientes, trazabilidad de contratos y cooperacion con autoridades en México (FGR, SFP) y EU
son estandar en compliance. Banxico no interviene en gobierno corporativo, pero cuida que choques de
confianza no contaminen expectativas de inflacion via combustibles. Para banca y emisores locales, el
mensaje es claro: reforzar KYC y clausulas anticorrupciéon en toda exposicion a Pemex. La ventana
para contener el dafio reputacional es corta; la transparencia y sanciéon oportuna son el ancla para
estabilizar el costo de capital.

Y en mas noticias...

El peso cerré con volatilidad por ruido externo. Con tipo de cambio flotante, Banxico decide por
inflacién, no por paridad. Con servicios aun altos, prevalece el sesgo restrictivo; tesorerias,
coberturas y liquidez.

El desabasto focalizado por bloqueos de transportistas es choque logistico, no de oferta estructural.
SENER y Profeco coordinan normalizacion. Si se prolonga, presiona la inflacion energética y rompe
cadenas urbanas de suministro.

El Plan Sonora avanza con Puerto Pefasco (CFE). Para escalar, urge transmisién y permisos de
CRE/SENER. Mas energia firme y limpia abarata base industrial fronteriza y ancla nearshoring; sin
redes, los megawatts no llegan a fabricas.
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Variables Macroeconémicas (México)

Desinflacién firme y animo del consumidor al alza

Cambio porcentual (%) en relacién en al periodo anterior

Crecimiento Mensual de Inflacion Mx
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Arranca con una desinflacion clara: la Inflacion MX cae de 7.91% (ene-2023) al minimo 3.51% en jul-2025 y cierra en 3.51%,
un ajuste de -55.63%. Esto es consistente con menores choques externos y postura monetaria restrictiva, reduciendo
presiones de costos y anclando expectativas. En paralelo, la confianza sube 3.83% (44.77 a 46.49), con piso en sep-2023 y
pico en dic-2024, sugiriendo mejora gradual y posible rezago respecto a la desinflacion.

Exportaciones y IED: auge 2024 y ajuste posterior

Cambio porcentual (%) en relacién en al periodo anterior

Crecimiento Mensual de Exportaciones - Mx

Crecimiento Trimestral de Inversién Extranjera Directa - Mx
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(Expresado en términos Porcentuales)

Crecimiento (%)

151 55,179,742 11
+12.73%
10
AY
5 N
\ 55,439,102.63
\ +1.94%
A 54,001,827.00 54,001 827.00
\ - +0.00% +0.00%
0- Y, - —————— ——————— -
\i-" o ’_—‘_.-_'. 9%
-1.45% N 54,001,827.00
54,381,867 48 2.51%
RRIZEL A ~
q?] ?5\ . S o ?)Q \’n_, :\93
. : . of kY :
\éo <\® e @'59' ¥ ¥ ,bQ?
Mes

Crecimiento (%)

50/ BN g 245040
- -
251 24902197, ~OUS
el i e
= - .
0.0+ » A i
oot ey
L 9.89% \ J#:l!-)) 72
=25 SHEEES \‘ /
/!
\
=0 L
v
-75 \
7.79%
0.0 262,727.95
~10.0-
N SN SN Y S 4 A °
el et o' e & & e It o &
Trimestre

En exportaciones, el periodo arranca alto y acelera hasta un pico en 2024-10 (57,897,710) tras tocar un minimo en 2024-01,
acumulando +26.74%; el retroceso a 2025-08 (54,001,827) sugiere normalizacion tras un impulso temporal, con efectos en
balanza y actividad. En IED, el avance es moderado (+8.72%), también con maximo en 2024-10 (285,043.68) y cierre inferior,
sefal de ajuste. La sincronia de picos sugiere impulso externo comun y rezagos acotados.



Variables Macroecondémicas

(E.E.U.U)

PIB y consumo: alza firme y estabilizacién

Cambio porcentual (%) en relacién en al periodo anterior

Crecimiento Trimestral de Pib Nominal (Us) Crecimiento Trimestral de Indice De Consumo Personal
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Arranca con un ascenso sostenido del PIB nominal US: sube 11.66% desde 27,164.36 (2023-01) hasta 30,331.12,
marca maximo en 2025-04 y lo conserva hasta 2025-08, sefal de estabilizacion tras impulso de precios y demanda
interna. El indice de Consumo avanza 11.96% desde 18,475.20, llega a 20,685.

Confianza se debilita; produccién industrial resiste

Cambio porcentual (%) en relacién en al periodo anterior

Crecimiento Trimestral de Confianza Del Consumidor (Us) Crecimiento Trimestral de Indice De Prod Industrial (Us)
(Expresado en términos Porcentuales) (Expresado en términos Porcentuales)
0 A0 10- REE) i Jc?m%
t
20 64 b
99
—_ ~ 051 KR \”‘10%1%
= 104 =2 *.18%
o o
g 2 o0 , —\ -~
2 2 -~ ! 0.00%
£ £ 2 1§61I""- II e
o -10 S ’ ~, -0.31%
8 ®-05 ! 102.23
5] 5] 'D:’wg%’c\ ”
=20 N ]
-1.0 S
-30 . 1,05%
52.35 101.52
el el el e be b b el Nl ) > ¥l ¥l be b D v o V) \e]
W W v v v v v W N v v v v W v v v s N
¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¥ ¢ ¢ ¢ & ¥ ¢ ¢ & & & F g
Trimestre Trimestre

Primero, la confianza del consumidor cae 6.47% de 64.9 a 60.7, con pico de 79.4 en 2024-03 y minimo de 52.2 en
2025-04; la amplitud sugiere alta sensibilidad a cambios de precios y tasas, con efectos plausibles en menor gasto.
En contraste, la produccion industrial sube 1.21% de 102.75 a 103.99, tras tocar 101.48 en 2024-01 y marcar
104.11 en 2025-06; su trayectoria mas firme indica rezagos y débil co-movimiento entre sentimiento y output.



Tasas de Interés (México)

Tasas a 91 dias: giro bajista y transmisién rezagada

Cambio porcentual (%) en relacién en al periodo anterior
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En los Cetes a 91 dias se observa ciclo descendente: del 10.88 al 7.99 (-26.6%), con maximo en mar-23 (11.59) y
piso desde jul-25, sefial de relajacidn tras un apretamiento previo y de inflacion cediendo. Por su parte, la TIIE a 91
dias también cae (-26.4%), pero con pico rezagado en ene-24 (11.86) y minimo en ago-25, reflejando transmision
mas lenta. El co-movimiento sugiere ajuste que abarata fondeo, revaloriza bonos y reduce margenes crediticios.

Curva se normaliza: corto cae, largo repunta

Cambio porcentual (%) en relacién en al periodo anterior
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En el tramo corto, el Bono M a 2 afios cae de 9.94 a 8.39 (-15.59%), tras un pico de 10.86 en 2023-03 y un piso en
2025-07; es sefial de menor presion de tasa e inflacion por choques de politica y ciclo global, con alivio en fondeo
de corto plazo. En cambio, el 10 afos sube de 8.69 a 9.47 (+8.98%), con maximo 10.43 en 2024-12, reflejando
mayor prima a plazo; encarece plazos largos y normaliza la curva al reducir su inversién inicial.



Tasas de Interés (E.E.U.U)

Rango restrictivo y giro de expectativas

Cambio porcentual (%) en relacién en al periodo anterior
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Arranca con la Tasa de Referencia (US): de 4.33, sube hasta 5.33 en 2023-08 y regresa a 4.33 en 2025-08, un
tramo restrictivo seguido de reversion. Ese recorrido es consistente con presiones inflacionarias iniciales y posterior
alivio, moderando el costo del crédito. En paralelo, el Bono 2-afos cae de 4.40 a 3.74 (-15%), tras un pico en 2023-
10 y un minimo en 2024-09, sefialando expectativas de recortes y pico rezagado frente a la tasa.

Curva larga se empina: maximos en 2023 y alzas netas

Cambio porcentual (%) en relacién en al periodo anterior

Crecimiento Mensual de Bono Tesoro 10-Aiios (Us) Crecimiento Mensual de Bono Tesoro 30-Aiios (Us)
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Arranca el 10 afos: sube 13.19%, de 3.79% a 4.29%, con minimo 3.30% en abr-2023 y pico 4.98% en oct-2023. El
salto y la moderacion encajan con restriccion monetaria, prima por plazo y oferta, y choques externos; el cierre alto
mantiene condiciones tensas. En 30 afos el avance es mayor (+25.77%), de 3.88% a 4.88% y maximo 5.11% en
oct-2023, sefal de sensibilidad a inflacion y riesgo fiscal; se empina la curva y se encarece el crédito largo.



Indicadores Bursatiles

Rally sostenido: Nasdaq duplica, S&P acompaia

Cambio porcentual (%) en relacién en al periodo anterior

Crecimiento Semanal de Nasdaq Composite
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Arranca con el Nasdaq: de 10,386.98 a 21,710.67 (+109.02%) entre 2023-01 y 2025-08, con minimo al inicio y
maximo al cierre, patron de alza sostenida y aceleracion; coherente con compresion de primas de riesgo y
expectativas de utilidades en sectores de beta sensibles a tasas, elevando valoraciones y acceso a capital. En el

S&P 500, de 3,824.14 a 6,468.54 (+69.

Rally bifasico: Dow firme e IBEX acelera con rezago

Cambio porcentual (%) en relacién en al periodo anterior

Crecimiento Semanal de Dow Jones Industrial Average

(Expresado en términos Porcentuales)
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Para el Dow Jones, el ciclo inicia con caida al minimo en 2023-03 y luego alzas hasta el maximo en 2024-12, cerrando
2025-08 cerca y con +35.53%. El patron apunta a normalizacion tras choque temprano y a expectativas con alivio de tipos;
impactos: mas riqueza y condiciones financieras laxas. El IBEX 35 avanza casi sin pausas hasta su maximo final (+81.68%),
co-movimiento con rezago que acelera, con efectos en crédito, valoraciones y apetito por riesgo.



Derivados (Commodities)

Metales preciosos: rally sostenido y pico en jul-2025

Cambio porcentual (%) en relacién en al periodo anterior
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Para el oro, subir de 1,839.70 a 3,335.20 (+81.29%), con minimo en 2023-02 y maximo en 2025-07, define una
tendencia alcista con aceleracion final y retroceso en 2025-08. El patron es compatible con choques externos de
aversion al riesgo y condiciones financieras tensas que favorecen refugios. Por su parte, la plata sube 57.

Crudo a la baja y compresion del spread Brent-WTI

Cambio porcentual (%) en relacién en al periodo anterior
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El periodo muestra ascenso hasta 2023-09 (Brent 96.55; WTI 93.68) y caida sostenida a 2025-05 (60.23; 57.13), con leve
recuperacion a 2025-08 (66.84; 63.96). El saldo es -18.59% y -16.86%. La co-movilidad apunta a shocks globales: ajustes de
oferta, riesgo geopolitico y enfriamiento de demanda. El spread Brent-WTI se reduce 5.17->2.88, consistente con menor
friccion de flujos. Menores precios alivian costos e inflacién, pero recortan ingresos y capex.
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jGracias por acompanarme en
este repaso macro — nos leemos
en el proximo tiraje!
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