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Gruie la bestia de los 50.5 billones de doélares

El mercado de Bonos del Tesoro de los EUA sigue mandando sefiales
preocupantes. Los nodos a 10 y 30 afos alcanzaron rendimiento de 4.7% y 5.3%,
respectivamente, sus niveles mas altos en 19 y 25 afios. Obviamente, la conversacion en
los mercados gira en torno a si dichos niveles reflejan preocupaciones sobre inflacion o
sobre la capacidad de pago del gobierno americano, dada una relacion de deuda a PIB de
123% en un nivel de 40 bdd. Mé&s desconcertante aln fue la reaccion del Departamento del
Tesoro de los EUA, que anuncia recompras de sus bonos de largo plazo a cambio de
aumentar la oferta de papel de menor duracién. A diferencia del Fed, el Tesoro no puede
afectar la oferta o demanda total de papel gubernamental, sélo puede influir en la forma de
la curva de rendimientos via este tipo de operaciones — a menos, esto es, que incurriera en
alguna forma de represion financiera. Dicha medida se suma a otras que ya hemos
comentado, como el apoyo al yen japonés, poco consistente con una politica de doélar
fuerte, pero que es preferible a que Japdn (el principal tenedor forAneo de Bonos del
Tesoro) venda dichos instrumentos para respaldar su moneda. La reaccion del doélar no se
hace esperar: después del anuncio del Tesoro, el indice DXY registra una apreciacion diaria
de 0.1% para el billete verde. Hay cada vez mas evidencia de que la economia internacional
atraviesa por una etapa de profundo ajuste: habra que mantener cautela.

Miembros del FOMC describen la inflacién como elevada en sus minutas
mas recientes. El sesgo en la inflacién es al alza. A pesar de la caida en precios
subyacentes y de energéticos, los pasados incrementos se esparcieron en una amplia
gama de productos. Destaca la percepciéon de que las expectativas de inflacion de corto
plazo han aumentado respecto a las previas a la guerra en Medio Oriente; las de mediano
y largo plazo son consistentes con el objetivo del FOMC. La mayoria de los miembros
anticipa que la inflacién cedera en lo que resta del afio; otros opinan que persistira elevada.
Por su parte, los traspasos por los aranceles los observan completados y modestos; no
obstante, algunos manifiestan que el traspaso no ocurre porque los negocios absorben de
momento las tarifas en sus margenes, pero si persisten los efectos, sera dificil que puedan
prolongar sostenidamente. Si el FOMC no quita el dedo del renglén en cuanto a los efectos
en inflacion por Medio Oriente — aunque si por los aranceles — nosotros sugerimos tampoco
hacerlo. Un nuevo foco de atencion de la Fed: la IA. Algunos integrantes consideran que
es aun temprano para determinar la magnitud y direccion de su efecto sobre precios
relativos. Los miembros del FOMC también discuten sobre la volatilidad en el mercado de
los bonos del Tesoro.

Trump declara al Estrecho de Ormuz como nuevo territorio de EUA. Acto
seguido, el presidente estadounidense declara abierto el Estrecho; Teheran disiente. Ante
la expiracion del més reciente acuerdo de cese al fuego, EUA da un nuevo ultimatum de 90
dias para alcanzar un acuerdo de paz. EIA declara un incremento en inventarios de petréleo
en EUA de 4.4 mb. El precio Brent cierra en 94.3 délares por barril (+6.6% semanal).

Produccién industrial en China crece 4.5% anual en julio. Este resultado es
inferior a lo pronosticado por el consenso de 4.8% anual y del 5.3% observado en junio. La
proxima semana se espera que la inflacién de agosto en el pais asiatico haya alcanzado
0.5% anual, con lo que resulta preocupante que el pais presente una persistentemente baja
inflacién y continde creciendo por debajo de su potencial.
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Nuevas proyecciones de inflacion y tipo de cambio
Peso-dolar observado vs proyectado

Consenso en las minutas de Banxico, enfatizan sesgo al alza en inflacion y a la =—Observado ===Proyeccién Mifel
baja en crecimiento. Enfatizan la persistencia de la inflacién subyacente y de los precios de >3
servicios al interior. La justificacion de la revision al alza de las previsiones inflacionarias de la
institucion radica en dicha persistencia y en que, de acuerdo con la Junta, el entorno global actual 22

ocasiona que algunos mecanismos de transmision de politica monetaria operen en sentido
restrictivo. Asi consideran apropiado aprovisionar las condiciones monetarias por el sesgo al alza
del balance de riesgos. En su conjunto, nos parece acertado que Banxico mantenga su tasa de 20
referencia en su nivel actual. Dicho esto, notamos algunas opiniones ligeramente divergentes en
la discusion: un miembro insiste en que la tasa real ex ante estd por encima de su promedio
histérico — recordemos que el periodo post-crisis 2008 fue anormalmente laxo hasta 2018 para el 18
mundo. Habra que estar perceptivos, ya que, si bien hay consenso de permanencia, también hay
expresiones que no fluyen en este sentido.

21

Por nuestra parte, revisamos nuestros estimados de inflacion al cierre de 2026 a
4.10% anual desde 4.37% antes. La inflacion subyacente se ajusta a 4.03% anual a diciembre 15
de este afio vs. 4.18% en nuestro escenario anterior. Ello es consistente con nuestra percepcion sz . 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
uente: Mifel con datos de Banxico

de un peso mas fuerte vs. el dolar (ver abajo), aunque el efecto traspaso no es el principal

determinante de este ajuste: efectos base de comparacion y buen comportamiento de la inflacion

no subyacente son mas relevantes. En concordancia, los riesgos inflacionarios aun no deben ser

soslayados, particularmente los asociados a disrupciones de cadenas de suministro global que

encarezcan insumos y alimentos.

En el caso del tipo de cambio, ahora esperamos un cierre de 2026 en 18.20 pesos
por dolar en lugar de 19.03 previamente. No vemos este ajuste como algo positivo; al contrario,
pensamos que puede afectar las expectativas de crecimiento. A los niveles actuales del tipo de
cambio (16.95 pesos por ddélar al cierre de esta semana), sectores como el turismo o la
agroindustria sufren, pues venden en dolares, pero sus estructuras de costos estan
fundamentalmente en pesos. ¢Entonces qué explica el auge exportador? El superciclo de
inversion asociado a la IA en los EUA. Durante enero-julio de este afio, nuestras exportaciones de
maquinas para procesamiento de datos alcanzaron los 87.6 miles de millones de délares (mmd),
un crecimiento de 508% respecto a 2024 que las coloca ya por arriba de las exportaciones de
autos y autopartes (74.9 mmd). El problema es una contribucion al valor agregado de solo 14.1%
vs. 45.5% para la automovilistica. Asi, el principal efecto de este auge es el crecimiento de
nuestras importaciones de Taiwan, que es ya nuestro tercer socio comercial. Estamos, pues,
ante una circunstancia semejante a la “Enfermedad Holandesa” que aquej6 a ese pais ante
el descubrimiento de petr6leo en el Mar del Norte: toda la inversion se fue a ese sector,
desindustrializando al resto de la economia y generando un problema de crecimiento una vez que
el auge paso. La diferencia es que la derrama en nuestro caso es hacia el resto del mundo. La
fortaleza del peso — que como moneda en flotacion es afectada por la debilidad del délar
que hemos discutido — puede acentuar este efecto. De esta forma, en nuestras proyecciones
suponemos un eventual regreso: entre audiencias locales hay creciente convicciéon de que un peso
tan “fuerte” no es en beneficio de nadie.
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Graficas de la semana

Deuda publica y tasa de fondeo en EUA

(datos trimestrales)
B Tasa de fondeo (%)
M Deuda piblica como % del PTB (right)

Fuente: Reserva Federal de San Luis
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Pronosticos Mifel

Inflacion Inflacion Tipo de Tasade Tasa Cuenta Deuda
PIB . i . RFSP e
general subyacente cambio referencia Bono M10  corriente publica
Var. Anual Var. Anual Var. Anual peso-dolar % % % PIB % PIB % PIB
0.5% 3.49% 3.97% 17.65 6.50% 9.35% -0.1% -1.0% 55.2%
0.4% 4.10% 4.03% 18.20 6.50% 9.23% 0.5% -1.7% 56.8%
1.4% 3.25% 4.06% 18.48 6.50% 9.92% -0.9% -0.5% 57.7%
1.2% 3.06% 3.90% 18.78 6.50% 9.61% 0.0% -1.1% 55.7%
1.1% 4.06% 4.13% 18.94 6.50% 9.70% -0.1% -0.9% 57.6%
0.9% 3.63% 4.13% 19.10 6.50% 9.58% 0.5% -1.6% 57.9%
1.4% 4,06% 4.09% 19.71 7.00% 10.57% -0.9% -0.5% 59.5%
0.8% 4.07% 4.07% 20.30 7.25% 10.56% 0.1% -1.1% 57.3%
0.9% 4.05% 4.03% 19.96 7.25% 10.40% -0.2% -0.9% 59.9%
0.6% 4,03% 4.01% 20.30 7.25% 10.28% 0.4% -1.6% 59.7%
0.8% 4.10% 4.03% 18.20 6.50% 9.23% -0.4% -4.5% 56.8%
1.1% 3.63% 4.13% 19.10 6.50% 9.58% -0.5% -4.2% 57.9%
0.9% 4.03% 4,01% 20.30 7.25% 10.28% -0.6% -4.1% 59.7%
Periodo Fondeo Cetes 28d Cetes 91d Cetes 182d Cetes 364d Bono M3 Bono M5 Bono M10 Bono M20  Bono M30
6.50 6.23 6.31 6.33 7.11 8.38 8.78 9.35 9.13 9.61
6.50 6.22 6.30 6.32 7.10 8.29 8.67 9.23 9.53 10.01
6.50 6.49 6.60 6.65 7.57 8.86 9.31 9.92 9.78 10.21
6.50 6.37 6.48 6.52 7.46 8.50 8.98 9.61 9.36 9.88

Pronésticos actualizados al 21 de agosto de 2026. Los pronésticos elaborados por Estudios Econémicos Mifel (EEM) son Unicamente para fines informativos, no deben
entenderse como una oferta de venta, compra de valores, asesoria o recomendacién de inversiéon, promesa o contrato alguno. Los anlisis y la compensacién de EEM
son estrictamente independientes de las areas de negocio y operacion de Mifel.
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Datos econdmicos en la semana
Del 24 al 28 de agosto

Lunes Martes Miércoles Jueves
PIB Inflacion PCE
>T26 Cuenta corriente Julio Tasa de
MX 2726 EUA desempleo
- 0 H
(E Mifel: 2.2% _ MX (E: general 3.6% Julio
(E: 2.2 mmdd) anual y core 3.3% MX
anual en c.o0.)
anual)
Venta de PIB
IGAE casas nuevas 2T26 Balanza comercial
Junio Julio EUA Julio
MX EUA MX

(E: -1.3% mensual) (E: 1.5% trimestral)

Inflacion al
consumidor
1H agosto Simposio de politica Simposio de politica Simposio de politica
MX economica en economica en economica en
(E Mifel: general Jackson Hole Jackson Hole Jackson Hole
3.36% y EUA EUA EUA
subyacente
4.00%)
Permisos de _Ordenes de
- bienes durables
construccion .
Julio Julio
EUA EUA

(E: 0.5% mensual)

Confianza del

Consumidor Solicitudes de
(Conference Board) hi
Agosto ipotecas
EUA Agosto
EUA

(E: 90.2 puntos)

Viernes

Confianza del
Consumidor (Univ.
Michigan)
Agosto
EUA
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El presente documento es soOlo para fines informativos y de
comparacion. Elaborado por BANCA MIFEL, S.A. INSTITUCION DE
BANCA MULTIPLE, GRUPO FINANCIERO MIFEL (“Banca Mifel”), el
presente documento pretende concentrar y presentar informacién de
acceso publico obtenida de fuentes consideradas como fidedignas, sin
embargo, Banca Mifel no realiza ningdn tipo de pronunciamiento o
declaracion respecto de su precision, calidad e integridad, ni tampoco
representa, expresa o refleja un punto de vista, postura u opinion por
parte de Banca Mifel respecto de los temas y datos previstos en el
documento.

De igual forma, el presente documento no debe entenderse como una
oferta de venta, compra de valores, asesoria 0 recomendacion de
inversién, promesa o contrato alguno. Por lo anterior, es total
responsabilidad del receptor del presente documento acercarse a sus
propios asesores financieros a fin de considerar si algun valor de los
contenidos en el presente reporte se ajusta a sus objetivos de
inversion, grado de riesgo que esta dispuesto a asumir, asi como su
capacidad y posicion financiera.

Banca Mifel, ni las demas entidades integrantes de Grupo Financiero
Mifel, S.A. de C.V. son responsables por cualquier tipo de pérdida
directa o emergente que derive de la utilizacion de la informacion del
presente documento, pues se reitera que su proposito es meramente
informativo. La informacion y estimaciones que se incluyen en este
documento son vigentes a la fecha de su emision, no obstante, estan
sujetas a modificaciones sin previo aviso. Banca Mifel no tiene
responsabilidad alguna en comunicar los cambios ni a mantener
actualizado el documento.
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