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Superciclo de inversion y ciclo de negocios en punto de inflexion

Inflacién al consumidor (IPC) y al ( Un escandalo corporativo con reverberaciones geopoliticas. Un presunto caso de
productor (IPP) en EUA )] espionaje industrial afecta a la empresa cuyos chips fundamentan el superciclo de inversién asociado
(Var. anual, %) 21 0 s . . 2
B IPC gencral W IPP general alalAyllevan a una perd|da} de 33.4% ensu vgluauon. abandona asi su S‘ItIO como la empresa mas
grande del mundo en términos de capitalizacion de mercado. El cambio de liderazgo en dicha

12% compafiia es solo el primer paso de una delicada reestructuracion corporativa. Quiza mas importante,
10% por tratarse de tecnologias sujetas a restricciones de seguridad nacional — después de todo, son clave
5% para que EUA mantenga la delantera en |IA sobre China — hay implicaciones geopoliticas muy

importantes. La proxima cumbre entre Donald Trump y Xi Jinping en el marco de la cumbre de lideres
de APEC - programada para la préxima semana — tiene asi una nueva agenda impuesta por las

4% . . . Lo -
circunstancias. Aunque hay un efecto, la reaccion de mercado muestra resiliencia: los indices

2% S&P 500 y Dow Jones Industrial cierran este viernes con variaciones de 2.2% y 1.5% semanal
0% respectivamente, mientras que el indicador VIX de volatilidad en el precio de las acciones
2% (frecuentemente interpretado como “la medida del temor”) cierra en niveles de 19.84 puntos, una
01-2020 09-2021 05-2023 01-2025 102026 variacion de -22.62% contra la semana anterior. Finalmente, el indice Nasdaq, que mejor mide el
Powered by alphacast.io desempefio del sector tecnoldgico, cierra con una variacion de 2.6% semanal, donde compensa la

expectativa de la Oferta Publica Inicial (OPIl) de otra de las empresas paradigmaticas de la IA,
programada para la proxima semana, que asi se antoja también muy abultada en noticias.

Por otra parte, la inflacién preocupa y la Fed se ocupa. En octubre, el indice de precios
al consumidor de EUA aumenta 0.4% mensual contra un esperado de 0.3%. La comparacién contra
el mismo mes de afio anterior no opera, pues en octubre de 2025 no se recopilaron datos debido al
cierre del gobierno de los EUA. Aln asi, todo indica que a tasa anual la inflaciéon se acerca cada vez
mas al 4% que prevalece entre las expectativas de los consumidores. Mas importante adn, no se trata
ya Unicamente de presiones asociadas a precios de energéticos: vivienda aumenta 0.3% contra el
mes anterior y explica mas de 30% del incremento del indice general. También el precio de los
alimentos muestra registros preocupantes. Por otra parte, la inflacién al productor aumenta 6.5%
en octubre vs 6.3% en septiembre y por debajo del 6.6% del consenso. La tasa general alcanza
su nivel mas alto desde noviembre de 2022 y el subyacente registra un alza de 5.0% anual. Ante todo
ello, las declaraciones de los miembros de la Fed adoptan un tono decididamente restrictivo. Chris
Waller declara que un aumento de 50 pb en la tasa de fondos federales en diciembre no debe
descartarse, mientras que Lorie Logan desde la Fed de Dallas habla de
que pueden ser necesarios al menos dos aumentos de 25 pb. Ante ello, los mercados descuentan
un aumento de 25 pb por parte de la Fed en diciembre con una probabilidad de 91.2%.

En octubre, la produccion de crudo de la OPEP+ aumenta 2.04 millones de barriles
diarios frente a septiembre y alcanza 41.23 millones, con Arabia Saudita como
principal impulsor del repunte. En su informe del 11 de noviembre, la OPEP mantiene su prevision
de crecimiento de la demanda mundial en 180 mil barriles diarios para 2026 y 2.55 millones para 2027.

El PIB real del Reino Unido crece 1.9% anual en el tercer trimestre de 2026, frente a
1.4% en el trimestre previo. Por el lado del gasto, el consumo de los hogares aumenta 1.8% anual y
aporta 1.03 pp al crecimiento anual. La inversion fija crece 4.1% anual, con un repunte de 19.6% en
la inversion del gobierno general y un avance de 3.0% en la empresarial. EI consumo publico aumenta
1.6% anual y el comercio exterior neto aporta 0.20 puntos al crecimiento anual y resta 0.07 puntos al
trimestral.
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¢ Presupuesto inercial o presupuesto que no atiende inercias perversas?

La inflacion en México alcanza 3.75% anual en octubre, superior a nuestra expectativa Inf_Iacic')n_aI consumidor (INPC) e (
de 3.65% y frente a 3.45% en septiembre. El componente no subyacente explica la mayor parte del inflacion al preductor (INPP) ),
repunte al pasar de 2.45% a 3.59%, con un alza de 13.19% anual en frutas y verduras. La inflacién O ol ™) op
subyacente aumenta de 3.75% a 3.80%, con incrementos de 4.32% en servicios y 3.25% en mercancias.
Por su parte, los precios al productor aumentan 5.60% anual en octubre, frente a 4.05% en septiembre. 129

El mayor incremento se observa en las actividades secundarias, cuyos precios pasan de 4.01% a 6.08%,
con alzas de 31.71% en mineria y 4.46% en manufacturas. Los precios de las actividades terciarias
suben 5.24%y los de las primarias, 1.05%. Los bienes y servicios de uso intermedio suben 5.85% anual 8%
y los finales, 5.51%. Son datos preocupantes, especialmente el cambio de trayectoria en inflacién 6%
subyacente y el dato de precios al productor que sugiere presiones de precios en las tuberias. También
porgue se reportan una semana después de que Banxico opta por un controversial recorte de 25 pby
con un claro sesgo restrictivo en la politica monetaria de nuestro principal socio comercial. Hasta ahora,

el comportamiento del peso contra el dolar (que se aprecia 0.4% semanal) ofrece cierto respiro, pero no 0%
es un ambiente en que los riesgos de traspaso cambiario a inflacion deban soslayarse, en nuestra 2%
opinion. 01-2016 09-2018 06-2021 02-2024 10-2026
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Camara de Diputados aprueba Proyecto de Presupuesto de Egresos de 2027. Se
considera un gasto neto de 10.636 bdp (4.2% nominal, 0.1% real), del cual 69% seria programable y
31% no programable. En especifico, 2.5 bdp se destinaran a proteccion social de los cuales 1.0 bdp se
dedican a programas prioritarios sociales, 1.3 bdp a educacién, 3 bdp para gobiernos subnacionales,
1.1 bdp a salud, asi como 1 bdp a inversion fisica. El proyecto confirma la meta de un déficit amplio
(RFSP) de 3.9% en 2027 (E Mifel: 4.3%) con un costo financiero de 1.6 bdp. Si tomamos en cuenta la
reciente contraccion o nulo crecimiento de los ingresos tributarios mas importantes, el déficit en el 2027
se antoja dificil. Esta es la razon fundamental por la cual consideramos que la reduccion en el déficit
amplio por el equivalente a 9 décimas del PIB (lo que muchos aluden como consolidacion fiscal) no se
alcanzaria. El esfuerzo por el lado del gasto deja de ser inercial: méas bien son partidas como las
asociadas a programas sociales, pensiones no contributivas y el apoyo a Pemex (ver abajo) las que
generan una rigidez extraordinaria y obligan a recortar partidas y programas que ya tienen impacto en
el quehacer publico.

Pemex reporta pérdida neta por 10.8 mmdp en 3T26; 4.88 mdp por hora en promedio.
La petrolera (Moody’s B1, Fitch BB+) tuvo un repunte en su facturaciéon por un entorno de precios
internacionales favorable, pues la produccion de hidrocarburos se mantiene en 1.64 mbd (-0.4% anual).
No obstante, Pemex aduce a distintos factores (incluyendo pago de impuestos y derechos, como si estos
fueran opcionales) que llevan a que reporte utilidad neta negativa. En cuanto a deuda, ésta desciende
de 85.6 mmdd en diciembre 2025 a 77.6 mmdd al 3T26 (-150 mmdp menos, -8.9% anual en dodlares), a
pesar del flujo neto de efectivo negativo y como resultado de los apoyos del gobierno federal. Moody’s
y Fitch consideran que los apoyos a Pemex perdurardn al menos durante el resto de la
Administracion Sheinbaum. El presupuesto asignado a la paraestatal ha oscilado en los Gltimos ocho
afos en 600-800 mmdp, o entre 1.5% y 2.2% del PIB. Como proporcion del déficit amplio, equivale asia
entre 40% y 50%.

En México, el indicador de actividad industrial disminuye -1.3% anual en septiembre vs
el incremento de 3.5% en agosto. Por componente, industrias manufactureras, la generacion,
transmision, distribucion y comercializacién de energia eléctrica y construccion avanzan 0.6%, 3.4% y
4.9% anual respectivamente, mientras que la mineria disminuye -1.4% anual. Es un dato sorpresivo
que sugiere que el primer estimado de PIB de 3T26 por parte de INEGI (3.2% a tasa anual) podria ser
ajustado a la baja. Un repunte mas modesto en ese trimestre nos lleva aun a revisar nuestro estimado
de crecimiento este afio a 1.6% contra un 1.3% previo.

Con cifras revisadas, México registra en septiembre un déficit comercial de 0.606 mmdd
(0.03% del PIB). Las exportaciones ascienden a 77.79 mmdd y las importaciones a 78.40 mmdd.
Estados Unidos concentra 66 mmdd (84.4%), seguido de Canada 2.17 mmdd (2.8%) y China con 1.16
mmdd (1.5%). Los principales proveedores de México son Estados Unidos con 24.45 mmdd (31.2%),
China con 13.32 mmdd (17%) y Taiwan con 11.92 mmdd (15.21%). Las maquinas para el procesamiento
de datos encabezan tanto las exportaciones 23.38 mmdd (30.1%) como las importaciones 8.36 mmdd
(10.7%). En las exportaciones les siguen los automdviles con 5.38 mmdd (6.92%) y las partes y
accesorios para vehiculos 3.64 mmdd (4.68%). Es en estos numeros en donde se aprecia de este lado
de la frontera el efecto del superciclo de inversion; una eventual desaceleracion de este sector llevaria
a déficit mas amplios, pero, aun asi, manejables en nuestra opinion.
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Graficas de la semana
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Pronosticos Mifel

Inflacion Inflaciéon Tipo de Tasa de Tasa Cuenta Deuda
PIB ) ;i ) RFSP o
general subyacente cambio referencia Bono M10  corriente publica
Var. Anual  Var. Anual Var. Anual peso-ddlar % % % PIB % PIB % PI1B
3.2% 3.49% 3.97% 17.65 6.50% 9.35% -0.1% -0.9% 53.4%
0.8% 4.10% 4.03% 19.20 6.25% 9.23% 0.5% -1.6% 56.8%
1.9% 3.25% 4,06% 19.48 6.25% 9.92% -0.9% -0.6% 57.1%
1.2% 3.70% 4.08% 19.78 6.25% 9.61% 0.1% -1.1% 55.4%
0.9% 4.06% 4.13% 19.94 6.25% 9.70% -0.1% -0.9% 55.8%
0.9% 3.63% 4.13% 20.10 6.25% 9.58% 0.5% -1.5% 57.2%
0.9% 4.06% 4.09% 20.71 7.00% 10.57% -1.0% -0.6% 59.0%
0.9% 4.07% 4.07% 21.30 7.25% 10.56% 0.1% -1.1% 57.0%
0.9% 4.05% 4.03% 20.96 7.25% 10.40% -0.1% -0.9% 58.0%
0.9% 4.03% 4.01% 21.30 7.25% 10.28% 0.5% -1.5% 58.9%
1.6% 4.10% 4.03% 19.20 6.25% 9.23% -0.2% -4.3% 56.8%
1.2% 3.63% 4.13% 20.10 6.25% 9.58% -0.4% -4.1% 57.2%
0.9% 4.03% 4.01% 21.30 7.25% 10.28% -0.4% -4.1% 58.9%
Periodo Fondeo Cetes 28d Cetes 91d Cetes 182d Cetes 364d Bono M3 Bono M5 Bono M10 Bono M20 Bono M30
6.25 6.22 6.30 6.32 7.10 8.29 8.67 9.23 9.53 10.01
6.25 6.49 6.60 6.65 7.57 8.86 9.31 9.92 9.78 10.21
6.25 6.37 6.48 6.52 7.46 8.50 8.98 9.61 9.36 9.88
6.25 6.54 6.64 6.70 7.64 8.68 9.10 9.70 9.51 10.01

Pronésticos actualizados al 13 de noviembre de 2026. Los prondsticos elaborados por Estudios Econémicos Mifel (EEM) son Unicamente para fines informativos, no
deben entenderse como una oferta de venta, compra de valores, asesoria o recomendacion de inversion, promesa o contrato alguno. Los analisis y la compensacion de
EEM son estrictamente independientes de las areas de negocio y operacion de Mifel.
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Lunes

Datos econdmicos en la semana

Martes

Ventas al por menor
anticipadas
octubre
EUA
(E: 0.0% mensual)

Produccion
industrial
octubre
EUA
(E: 0.10%mensual)

Ventas tiendas
ANTAD
octubre

MX

Del 16 a 20 de noviembre

Miércoles

Viviendas nuevas
octubre
EUA
(E: 4.60% mensual)

Permisos de
construccion
octubre
EUA
(E: +1,375 mil)

Ventas pendientes
de vivienda
octubre
EUA

Jueves

Viernes

Expectativa del
consumidor de la U.
de Michigan
noviembre
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.

(i

=
-

A

D

A\

5/5



