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| México: ¢Donde estamos?

La siguiente grafica muestra como ha evolucionado la economia mexicana en los Ultimos anos.
Para 2025, esperamos un crecimiento real del PIB entre -0.5% y 0.5%.
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| México: ¢Donde estamos?

En la grafica se desglosa la contribucion tipos de actividad econdmica al crecimiento del PIB
real.
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| México: Perspectivas 2025

Veamos las perspectivas para cada uno de los factores que contribuyen al PIB.

1.

GASTO PUBLICO: Aqguitenemos la mayor certidumbre. El mismo gobierno presupuestd bajar
su déficit de 5.9% del PIB a 3.9% del PIB. Esto implica una contraccion del gasto no financiero en
términos reales, algo comun en el primer ano de gobierno.

. COMERCIO EXTERIOR: Levamos dos anos con exportaciones a la baja y, en circunstancias

normales, esto probablemente se revertiria con la depreciacion del peso. Pero la perspectiva de
imposicion de aranceles por parte de Estados Unidos nubla este panorama. Dicho eso, el ajuste
cambiario reciente probablemente reducird importaciones. En ese sentido, su contribucion neta
probablemente serd neutral,

. CONSUMO PRIVADO: Enbuena medida depende de cOmo evolucione el empleo, 10s

salarios, inflacion y tasas de interés. Las tendencias de estas variables siguen siendo positivas, pero
dificilmente crecerd mds que este ano.

. INVERSION PRIVADA: Mucho depende del nivel de confianza general, que en el primer ano

de gobierno suele ser muy bajo y mdas cuando se implementan grandes cambios institucionales.
Asimismo, la inversion publica, gue complementa la privada, serd baja. A esto hay que anadir la
incertidumiore por las politicas de Estados Unidos, que limitard la inversion en parques industriales.



| México: Finanzas publicas

Gasto publico no financiero e ingreso total:
Crecimiento interanual %
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| México: Comercio Exterior

Es un sector clave de la economia mexicana,
ya que tanto exportaciones como
importaciones representan mas del 40% del
PIB. La imposicidon de aranceles por parte de
Estados Unidos tendria un impacto complejo.

— Tiende areducir las exportaciones
mexicanas, 80% de las cuales se
destinan a ese pais.

—  Enla medida en que esto deprecie al
peso mexicano, deprime las
importaciones.

— Por lo anterior, el impacto neto sobre la
economia es incierto: habrd menos
importaciones (positivo) pero también
menos exportaciones (negativo).
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| México: Consumo privado

Ventas en cadenas comerciales y masa salarial readl
(var. % anual)
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México: Inversion privada

En 2023, la inversion privada real crecid hasta 20%. En ese sentido, era normal esperar una
desaceleracion en 2024, la cual observamos (al tercer trimestre, crecid solo 2.6%).

Un factor clave en la inversidon es la confianza. Esta siempre baja en el Ter ano de todo gobierno
mexicano, algo que también se agrava por la incertidumbre que proviene de Estados Unidos. En ese
sentido, lo mds probable es que observemos una contraccion en 2025.
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| México: Inflacidon

La inflacion subyacente -que excluye alimentos frescos y precios administrados por el gobierno (energia
principalmente)—mejord sustancialmente este ano por los factores ya descritos: una economia que se
enfria y salarios que se desaceleran.

Este ano, el avance hacia la meta de 3% de Banco de México serd mds gradual e incierto. Si bien la
economia seguird desacelerdndose, es posible que una fuerte depreciacion del tipo de cambio eleve los
precios de algunas mercancias.
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| México: Tipo de cambio

El fipo de cambio real —que gjusta el tipo de cambio del peso con otras monedas por el poder de compra
(diferenciales de inflacion)—esta cerca del promedio historico. Es decir, ni sobrevaluado y ni subvaluado.

Si regresa a los niveles vistos en la primera administracion Trump (2016-2020), estaria cotizando cerca de 23
pesos por dolar. Consideramos que eso depende de qué suceda con el tema arancelario, pero creemaos
que en promedio estaremos fluctuando entre 20 y 22 pesos por dolar.

Peso mexicano: Tipo de cambio real (2020=100)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Internacional de Pagos



| México: Tasas de interés

Historicamente, la tasa de interés de referencia se ha ubicado en un nivel promedio equivalente a 90%
del crecimiento del PIB, aungue con bastante dispersion.

Actualmente, esa relacion se ubica en 150%, un nivel rara vez visto fuera de recesiones. Esto apunta a que
estd en niveles muy restrictivos, justo cuando la economia enfrenta un riesgo muy serio de desaceleracion.
Consideramos que Banco de México reducird su tasa de 10% actualmente a 9% hacia finales de este ano.
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| Estados Unidos: (Donde estamos”?

En los dltimos anos, la economia de Estados Unidos ha tenido un desempeno ejemplar comparado con
otros paises, con una caida menor y una recuperacion mas rapida y fuerte. Después de la pandemia,
regresd a una tasa de crecimiento incluso mayor que en el periodo prepandemia.

PIB real (var. % anual)

Caida COVID By Ya concluida la recuperacion después de la pandemia,
Crecimiento tipico amortiguada por Recuperomon post la economia ha seguido creciendo a un ritmo muy
pre COVID gasto fiscal masivo COVID impulsada por saludable, en parte porque no se ha retirado el apoyo
mas gasto fiscal fiscal del fodo. Las tasas de interés altas han tenido un
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Bureau of Economic Analysis



| Estados Unidos: (Donde estamos”?

El crecimiento de la economia estadounidense también es encabezado por el consumo privado, pero
también la inversion privada ha desempenado un papel importante y, cuando esta flaquea, el gasto
publico la ha sustituido en mayor o menor medida.

Contribucidon al PIB real por componente. % anual
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| Estados Unidos: Vivienda

El sector que representa el mayor riesgo para la economia estadounidense es el de vivienda. Por un lado,
las tasas altas de largo plazo han inhibido el crecimiento de la demanda, mienfras que en varias zonas del
pais se notan inventarios demasiado altos.

Si esto se resuelve via menos construccion, como ha sucedido dltimamente, tarde o temprano afectard al
empleo, algo que hasta ahora no ha sucedido. Por el impacto multiplicador del sector, esto podria llevar
a una fuerte desaceleracion de la economia.
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Bloomberg y la Reserva Federal
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Estados Unidos: Inflacion

La inflacion subyacente fue detonada principalmente por el repunte en costos laborales a partir de la pandemia, mismos
que se han estabilizado cerca de 4%, por lo cual los precios subyacentes probablemente se mantendran cerca de 3%, a
Mmenos que observemaos una recesion.,

También cabe notar que por las dindmicas ya descritas, los precios de renta y compra de vivienda se han moderado vy,
aungue con un rezago, ahi convergeran los precios al consumo de vivienda (aproximadamente 40% del total). La politica
migratoria y de comercio internacional del gobierno entrante representan un riesgo al alza para la inflacion.,

Precios al consumidor subyacentes e ingresos laborales Indicadores de precios de vivienda: Var. % anual
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| Estados Unidos: Finanzas publicas

Balance publico (izg.) y deuda federal (der.) como % PIB
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| Estados Unidos: Tasas de interés

Crecimiento nominal del PIB y tasa de bonos de 3

Dejando a un lado la experiencia meses (% anual)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Bloomberg



| Estados Unidos: Dolar

El ddlar se encuentra en méaximos de 30 Tipo de cambio real del dolar (2020=100)
anos frente a otfras monedas. 120
110
Esto se explica en parte por un
diferencial positivo en tasas vs el euro y 100
el yen, asi como por el desempeno %
economico superior.
80
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hacen una bola de nieve por la
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un obstaculo para que la
administracion Trump logre algunos de
sus objetivos, como la reindustrializacion
de Estados Unidos. Por ello, se habla de
hacer un nuevo acuerdo, como el
Plaza en los anos 1980°s.
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Internacional de Pagos



| Resumen del panorama econdmico

1.

MEXICO: Este 2025 serd un ano dificil por el ciclo de economia politica mexicana. Las politicas
de la nueva administracion estadounidense bien pueden agravar esta situacion.

. ESTADOS UNIDOS: Laeconomia sigue fuerte y esperamos un crecimiento entre 1.5% vy 2%

este ano, pero no estd exenta de riesgos. El mayor es que las tasas de largo plazo se mantengan
altas o incluso suban Mads si la inflacion no cede. Esto puede afectar a sectores de alto impacto
como la vivienda.

CICLOS TECNOLOGICOS: Actualmente, estamos inmersos en el ciclo de inversidn, crecimiento y
desarrollo para desplegar inteligencia artificial en la economia. Estos ciclos asociados con nuevas
tecnologias impulsan la actividad econdmica por unos anos, aungue eventualmente llegan a su
fin y muchas veces terminan en algun tipo de crisis.

. POLITICAS DEL NUEVO GOBIERNO: Entre las politicas que ha llegado a proponer el

Presidente Trump, encontramos de todo.

- POSITIVAS: Reforma regulatoria e impulso a la produccion de la energia a corto plazo,
reforma del gasto gubernamental a largo plazo.

«  NEGATIVAS: Aranceles y restricciones a la migracion, en tanto eleven inflacion y afecten
cadenas productivas. En general, mayor incertidumbre.
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Finanzas: Renta fija

Las tasas reales estdn en niveles historicamente elevado, sobre todo en México. La consolidacion fiscal de este ano
deberia quitarles algo de presion y estimamos que estan 60-70 puntos bdsicos por arriba de lo que ameritan las
condiciones del mercado.

Dicho eso, el premio de plazo (diferencia entre tasas de corto y largo plazo) es apenas positivo cuando histéricamente se
ubica entre 100 y 150 puntos bdasicos. Para que se normalice hay dos opciones: 1) que sigan recortando las tasas de corto
plazo los bancos centrales y las tasas de MP/LP se queden aproximadamente iguales; 2) que la tasa de CP se mantenga
y suban las de MP/LP.
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Banco de México y la Reserva Federal



| Finanzas: Renta variable

Los ultimos 24 meses han arrojado un retorno acumulado de 53% para el S&P 500, algo bastante inusual. Aun asi, en
periodos de dos anos con retornos superiores a 50%, los retornos en los siguientes 12 meses son similares al promedio
historico. Es decir, el hecho de tener un periodo de retorno alto no garantiza retornos futuros bajos.

En cuanto a la perspectiva de utilidad por accion para el S&P 500, los analistas esperan un crecimiento de 12.5% en 2025,
un nivel mayor al observado los ultimos 2 anos. Sin embargo, el riesgo de desaceleracion en la economia y el nivel del

dolar son factores que podrian afectar negativamente a este indicador. Ademas, puede pesar mayor incertidumlbre por
las politicas de la nueva administracion.
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Bloomberg



| Finanzas: Renta variable

Estados Unidos ha sido por un amplio margen el mejor mercado bursatil en anos recientes y las politicas de la
administracion Trump, que por lo menos inicialmente fortalecerdn al dolar, probablemente conserven sin cambio esta
situacion. Pero una vez que se vaya despejando la incertidumibre inicial, es posible que algunos mercados estén en
valuaciones muy afractivas.

Multiplo P/U de indices nacionales (veces)

Retornos % indices regionales MSCI (USD) "

China E— 40
; I
India - 35
Corea E——
30
: ]
Turquia |
25
Polonia —
_ 20
Mexico E——
Brasil ——— 15 s
Emergentes e 10
Japon g 5 RRCLIR
Europa J 0
I \J > >
EE.UU. - ¥ S > S & N4 v N NG N
v v v v v v v v v v
SIS R S G O O K SO ¢
-40.0 -30.0 -20.0 -10.0 0.0 10.0 20.0 30.0 40.0 o ey e ey o o o o o o
B 12 meses Mdic-24 México  eececcee Brasil

Fuente: Elaboracion propia con datos de Bloomberg



| Por dltimo

1.

INCERTIDUMBRE: Después de dos anos relativamente tranquilos, enfrentamaos un
panorama politico, geopolitico y econdmico mads incierto. Esto en general no es bueno para
los mercados. Es importante tener cautela y cubrirse ante diferentes escenarios.

. IMPULSO FISCAL: Elimpulso de recuperacion después de la pandemia (y elecciones) se

agotd y los gobiernos no estan en posicion de ayudar. México no tiene motores de
crecimiento obvios. Estados Unidos tiene cierto impulso por el ciclo tecnoldgico vy,
posiblemente, por el sector energético y mayor optimismo empresarial.

. INFLACION: Si bien se ha logrado reducir la inflacion a rangos relativamente aceptables,

hay senales de estancamiento en niveles por arriba de las metas de los bancos centrales. Bajo
ciertas circunstancias, incluso podemos ver un repunte hacia mediados del ano. Esto nubla el
panorama de la renta fija en general.

. DOLAR: La divisa estadounidense estd en niveles histéricamente elevados. Esto es negativo

para el resto del mundo y eleva las posibilidades de eventos adversos en el mercado. Dicho
eso, NO queda claro qué podria detener esta tendencia a corto plazo

. VALUACION y CONCENTRACION: Las acciones estadounidenses presentan niveles

de valuacion altos y mucha concentracion en las 7 acciones lideres. Esto no garantiza un mal
aNO, pero un posicionamiento fan extremo hace que sean mas vulnerables a cualquier
tendencia adversa (tasas, ddlar, etc.)
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