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Semana de baja actividad en indicadores; destaca actividad diplomatica

Predominancia democrata en elecciones Cumbre EUA - China con indefinicion y resultados poco concretos. Xi
intermedias, 2026 Jinping llama a terminar la guerra comercial entre las dos principales potencias del mundo

(porcentaje de encusstados votantes, y a establecer una sana competencia; Trump reitera que ambos presidentes son “grandes
media movil de 4 semanas)

6.5 amigos”. Mientras tanto, el secretario del Tesoro de EUA Scott Bessent declara una
. prérroga de dos meses en la imposicion de aranceles a China.
55 Asamblea general de la ONU confirma que los riesgos geopoliticos llegaron

para quedarse. Trump dijo que podria actuar rapido respecto de Iran si no cede en los
5 términos de paz; anticipa que se alcanzard concordia después de las elecciones de
noviembre en EUA. El presidente irani declara que esta dispuesto a reanudar las
conversaciones para concluir el conflicto, pero no permitira la libre navegacion por el
4 estrecho mientras se mantengan las sanciones y el bloqueo de EUA. Los inventarios de
crudo en EUA estan en minimos no vistos desde 1984; el precio del Brent cierra la semana

45

35 en 106.3 dpb, en tanto que el precio de la gasolina y del diésel alcanzan 4.48 y 6.53 USD
3 por galén, respectivamente.
55 Todo ello lleva a un deterioro de las expectativas inflacionarias y a un

dic2s enel feb2h marll abr20 may28 jun2G ju20 ago2G sep2d lenguaje mas restrictivo por los miembros de la Fed. El aumento en los rendimientos

de la curva del Tesoro se reanuda; la referencia a 10 afios alcanza el 5.17% mientras que
la de 2 afios (que mide mejor la visién del mercado sobre el curso de la Fed) aumenta 11
pb semanales. De esta forma, la curva descuenta otro aumento en tasas de la Fed de 25
pb con una probabilidad de 78.0% para su reunion de diciembre. Queda claro entonces que
el incremento de tasas por parte de la Fed en septiembre marco un punto de inflexion mas
que constituir un movimiento de una sola vez. En concordancia, el délar se aprecia: el DXY
muestra una variacion semanal de 0.18% contra el yen japonés, la apreciacion del dolar es
particularmente intensa: llega a un maximo de 159 yenes por ddélar durante la semana,
aunque hay cierto regreso al cierre. El seguimiento del cruce USDJPY es particularmente
importante para el tesoro de los EUA dado que Japoén es el principal tenedor foraneo de
Bonos del Tesoro. Dicho esto, la principal ganancia del dolar en la semana es contra
el peso mexicano, pues involucra una depreciacion de 2.7%. Es un acomodo cambiario
sobre el que comentamos més en la siguiente seccion.

Fuente: Mifel con datos de The New York Times

La popularidad de Trump resiente las presiones de precios: s6lo 38% de los
encuestados lo aprueba, segun CNN. A menos de dos meses de las elecciones
intermedias de EUA, las preferencias hacia los republicanos son desalentadoras, los
democratas dominan en promedio por 8.8% de los encuestados en la Ultima toma de
muestra (6.2% media moévil de 4 semanas) segin New York Times. Es preocupante para
la causa republicana que incluso algunos candidatos rompen filas: disienten con Trump y
lo critican abiertamente.

Super Nifio histérico alcanza su proyeccion maxima al menos ocho
semanas antes del pico previamente pronosticado. Es posible que este tipo de eventos
sean mas frecuentes y con una duracion mas larga que lo que histéricamente se registra.
Este fendbmeno, aunque con distintas repercusiones en diferentes lugares del mundo tanto
en magnitud como en direccién, podrian involucrar efectos inflacionarios y de ralentizacién
econdmica.
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Economia mexicana recupera brio, pero aun sin tendencia; actualizamos estimados

El IGAE crece 0.8% mensual y 3.3% anual en julio. El avance se concentra en
servicios, con un aumento de 4.0% anual, y en las actividades secundarias, con 2.4% anual; la
construccion destaca con un aumento de 6.7% anual y el comercio al por mayor con 13.2% anual.
En contraste, las actividades primarias registran un descenso anual de 0.6%. Asi, actualizamos
estimados de crecimiento econémico. Por un lado, observamos una leve recuperacion en la
inversion, un crecimiento en empleo formal — si bien bajo — mayor que lo esperado y un impulso
en las exportaciones netas; sin embargo, el crecimiento econémico es modesto y viene de una
base muy baja. Asi, ahora anticipamos crecimiento del PIB de 1.3% en 2026 y 1.2% en 2027.

Por otro parte, ajustamos levemente nuestros estimados del déficit fiscal amplio.
Ello después del subejercicio de gasto publico ocurrido en la primera mitad de 2026, aun cuando
las inercias del gasto comprometido y el bajo crecimiento limitan la capacidad de generar mayores
ingresos. También tomamos en cuenta las proyecciones de la Secretaria de Hacienda en su
propuesta de Criterios Generales de Politica Econdmica. Asi, ahora proyectamos un déficit amplio
(RFSP) de -4.3% del PIB en 2026 desde -4.5% en nuestra estimacion previa y de -4.1% del PIB
en 2027 desde - 4.3% antes (las proyecciones de Hacienda son -4.1% y -3.9%, respectivamente).
El panorama hacia adelante sigue siendo retador; consideramos que esta modesta consolidacion
fiscal no es de la magnitud que las principales calificadoras esperarian para alterar la dinamica de
deuda de mediano plazo, por lo que el riesgo de una baja en la calificacion crediticia del soberano
permanece.

La inflacién se ubica en 3.42% anual durante la primera quincena de septiembre.
La subyacente registra una variacion anual de 3.79%, con alzas anuales de 4.59% en alimentos,
bebidas y tabaco; 4.33% en servicios, y 5.84% en educacion. Por su parte, la no subyacente se
sitlla en 2.17% anual, debido a que frutas y verduras alcanzan una variacion de 7.91% contra el
mismo periodo del afio anterior, energéticos y tarifas autorizadas por el gobierno en 3.67% anual,
mientras los productos pecuarios presentan una reduccion de 4.64% también anual. En términos
generales, estos resultados son consistentes con el efecto de aumento gradual en la inflacion
anual de la segunda mitad del afio asociado a la base de comparacion y al fin de efectos favorables
en la inflacion no subyacente.

Ante las condiciones de actividad e inflacién descritas y teniendo como contexto
el punto de inflexion en la politica monetaria de los EUA, Banxico opta esta semana por
mantener su tasa de referencia sin cambio, en 6.5%. Esta en linea con lo que nosotros y la
mayoria de los analistas anticipamos. Aun cuando el diferencial en tasas de politica entre los EUA
y México (250pb) es el menor en més de 10 afios, las condiciones monetarias amplias permiten
adoptar la maxima de que a veces, “la mejor decision es no hacer nada”. En todo caso, la retorica
del comunicado de Banxico retoma este aspecto, al elaborar sobre los factores que tendra en
cuenta al normar sus decisiones hacia adelante, donde ademas del tipo de cambio considera los
diferenciales en el ciclo econdmico de México y los EUA. De esta forma, la reaccion del tipo de
cambio peso-ddlar en dias previos a la decision y posteriores al anuncio son consistentes
con la premisa de que el banco central mexicano aprovecha margenes en un ambiente de
presiones al alza en tasas. Como sefialamos, el peso pierde 2.7% contra el ddlar durante la
semana y cierra en 17.72 pesos por délar. Aun cuando hay un debate sobre el signo del tipo de
cambio real en un indice de condiciones monetarias para México, nuestra impresion es que los
niveles actuales ofrecen condiciones mas favorables en términos de actividad. Reiteramos
nuestra expectativa de una tasa de politica al cierre de este afio de 6.5% y de un tipo de cambio
peso-dolar de 18.20.

En agosto de 2026, la tasa de desocupacion se ubica en 3.0%, frente al 2.9% de
agosto de 2025. La tasa de subocupacion se sita en 7.0%, nivel ligeramente inferior al del mismo
mes de 2025. A su vez, la tasa de informalidad laboral alcanza 55.0%, por encima del 54.8% de
un afio antes. La PEA asciende a 62.6 millones de personas, mientras que la poblaciéon ocupada
suma 60.7 millones.

Actividad econdmica en México
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Graficas de la semana

Precio del barril del Brent ['§ Industria de petréleo en EUA (
sD) m )]
N i M Precio WTI
140 M Inventarios (millones de barriles) (derecha)
Guerra
12 Pandemia f‘Jc\;nmiu Guerra 140 1.2
conlrin |
100 1 120 1.1
80 100 |
80
60 M 0.9
" 60
' 40 038
20 ‘ 20 0.7
0 0
01-2019 06-2021 02-2024 09-2026 08-1982 09-1992 08-2003 07-2014 09-2026
Fuente: Reserva Federal de San Luis Powered by alphacast.io Fuente: Reserva Federal de San Luis y EIA Powered by alphacast.io
Tasas de bonos soberanos a 10 aflos (. Inflacion en paises seleccionados
(%) ))) (var. anual, %) )))
W México M Reino Unido Estados Unidos W México W EUA Euro Zona
Italia M Francia Canada Reino Unido
Alemania Japén ~
45

6 N _
e SR )
N\
4 N J""./"“_,ﬂ-" 25 \/HJ
.
0 e

01-2016 09-2018 06-2021 02-2024 06-2026 01-2025 05-2025 09-2025 01-2026 06-2026
Fuente: FRED con datos de la OCDE. Fuente: Mifel con datos de Alphacast Powered by alphacast.io

(8}

1.5

Pronosticos Mifel

Inflacion Inflacion Tipo de Tasa de Tasa Cuenta Deuda
PIB . ;i . RFSP .
general subyacente cambio referencia Bono M10  corriente publica
Var. Anual  Var. Anual Var. Anual peso-ddlar % % % PIB % PIB % PIB
1.8% 3.49% 3.97% 17.65 6.50% 9.35% -0.1% -0.9% 54.2%
1.1% 4.10% 4.03% 18.20 6.50% 9.23% 0.5% -1.6% 56.8%
1.9% 3.25% 4.06% 18.48 6.50% 9.92% -0.9% -0.6% 57.1%
1.2% 3.70% 4.08% 18.78 6.50% 9.61% 0.0% -1.1% 55.4%
0.9% 4.06% 4.13% 18.94 6.50% 9.70% -0.1% -0.9% 56.5%
0.9% 3.63% 4.13% 19.10 6.50% 9.58% 0.5% -1.5% 57.0%
0.9% 4.06% 4.09% 19.71 7.00% 10.57% -0.9% -0.6% 59.0%
0.9% 4.07% 4.07% 20.30 7.25% 10.56% 0.1% -1.1% 57.0%
0.9% 4.05% 4.03% 19.96 7.25% 10.40% -0.2% -0.9% 58.7%
0.9% 4.03% 4.01% 20.30 7.25% 10.28% 0.4% -1.5% 58.7%
1.3% 4.10% 4.03% 18.20 6.50% 9.23% -0.4% -4.3% 56.8%
1.2% 3.63% 4.13% 19.10 6.50% 9.58% -0.5% -4.1% 57.0%
0.9% 4.03% 4.01% 20.30 7.25% 10.28% -0.6% -4.1% 58.7%
Periodo Fondeo  Cetes 28d Cetes 91d Cetes 182d Cetes 364d Bono M3 BonoM5 BonoMI10 BonoM20 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 25 de septiembre de 2026. Los pronoésticos elaborados por Estudios Econémicos Mifel (EEM) son Gnicamente para fines informativos, no
deben entenderse como una oferta de venta, compra de valores, asesoria o recomendacién de inversién, promesa o contrato alguno. Los andlisis y la compensacién de
EEM son estrictamente independientes de las areas de negocio y operacion de Mifel.
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Lunes

Balanza comercial
agosto
MX

Datos econdmicos en la semana
Del 28 de septiembre al 02 de octubre

Martes Miércoles Jueves
indice de confianza
de The Conference Ingresos personales Gasto en
Board agosto construccion
septiembre EUA septiembre
EUA (E: 0.4% mensual) EUA
(E: 91 pts.)

PIB
EUA
372026

indice de precios al
consumidor
agosto
EUA
(E: 3.40% anual)

Viernes

Cambio en néminas
no agricolas
septiembre

EUA

Tasa de
desocupacion
septiembre
EUA
(E: 4.20%)

Ordenes de bienes
duraderos
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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