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Fed ante en ausencia de datos clave

La préxima semana se publica decision de politica monetaria de la Fed.

Tasa de politica y(z;ls drivers en EUA ())) Si bien Jerome Powell no ha sefializado que la normalizacion de politica monetaria

W Tasa objetivo Inflacién proseguiria en la proxima sesion, el mercado de renta fija de EUA descuenta un

M Tasa de desempleo Proyeccion de largo plazo descenso en la tasa de fondos federales de 25 pb con una probabilidad de 97%. Cabe

14 recordar que las Ultimas proyecciones de los miembros que votan esta decision ubican
12 dicha tasa en 3.6%, que implicaria alrededor de dos descensos de 25 pb respecto del
10 rango actual (4.00%-4.25%); Unicamente restan dos juntas en 2025. Las decisiones

o

gue pueda tomar el banco central americano ocurren en un contexto inusual, pues el

6 cierre de gobierno en ese pais implica carencia de muchos datos relevantes para
4 evaluar la marcha de la economia. Al respecto, con retraso se publican datos de
2 _/_/‘_\ inflacion de septiembre, la cual se ubica en 3.0% anual, al igual que la inflacién
0= subyacente que excluye alimentos y energéticos. Desde los Ultimos 5 meses, el
01-2015 01-2018 01-2021  04-2023 10-2025  indicador ha marcado una trayectoria ascendente, con particular persistencia del
Fuente: Reserva Federal de San Luis componente subyacente. Los datos son sin embargo bien tomados por el mercado

que reafirma su conviccién sobre un recorte la proxima semana.

IIF-EY publican encuesta internacional anual de inteligencia artificial en
servicios financieros. La |IA continla a la cabeza de los avances tecnoldgicos
recientes. En particular, la IA agéntica o autonoma (Agentic Al) se ha unido a
desarrollos existentes de IA generativa (GenAl) y modelos de lenguaje largo (LLM). Al
respecto, 80% de las financieras encuestadas trabajan ya con |A agéntica; 23% ya en
produccién y 34% en fase piloto. Aumenta la asignacion de recursos e inversion en IA
— 100% planean incluso aumentar alin mas su inversiéon —, curvas de adopcion mas
rapidas, preocupaciones por la calidad y disponibilidad de los datos (presente en 79%
de las sondeadas), retos con vigilancia de terceros y adopcion regulatoria como
principales inquietudes.

Trump: se terminan las charlas comerciales con Canadéa. Cierta
publicidad anti-arancelaria con la voz del expresidente Reagan proveniente de Ontario
desencadena tal reaccion. Mark Carney menciona que las platicas comerciales se
pueden retomar cuando EUA esté listo; cita que ha ocurrido mucho progreso en
negociaciones.

PIB de China crece 4.8% anual en 3T25. Destaca que la produccion
industrial crece en el pais 6.5% anual; por otro lado, la inversion en activo fijo cae 0.5%
anual, un minimo de 32 afios (excluyendo su caida en pandemia), particularmente la
inversion en propiedades baja 12.9%.

Parlamento japonés elige a Sanae Takaichi como primera ministra.
Takaichi se convierte en la primera mujer en ser elegida para tal cargo. Su
administracion prepara un paquete de estimulos por 92 mmdd (mas de 2.0% del PIB).
Las perspectivas de una politica econémica mas expansiva — una especie de
reanimacion de “Abenomics” — llevan a una depreciacién semanal del yen japones de
1.5% contra el dolar al cierre del viernes.

E%%I(?m%:tgin Jefe EUA anuncia “tremendas” sanciones a las dos mayores petroleras de
sergio.luna@mifel.com.mx Rusia. Trump afirma que las platicas con Putin “no llegan a ninguna parte” en las
Sandra Espafia negociaciones bélicas. El precio del Brent sube 8.6% en la semana a $66.6 délares
Subdirectora de Anélisis por barril. Mientras tanto, en India, las petroleras resienten las sanciones de EUA y
sandra.espana@mifel.com.mx recalibran sus importaciones; Beijing ha solicitado que varias petroleras chinas
Eduardo Campos suspendan compras de petréleo ruso. Cabe mencionar que 80% de las exportaciones
Analista Econoémico petroleras rusas se destinan a estos dos paises.
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Fernando Chavarria
Responsable de Publicacion
fernando.chavarria@mifel.com.mx

1/5


mailto:sergio.luna@mifel.com.mx
mailto:sergio.luna@mifel.com.mx
mailto:sandra.espana@mifel.com.mx
mailto:jose.campos@mifel.com.mx
mailto:fernando.chavarria@mifel.com.mx

El Semanal de Mifel

Fed: Volando sin instrumentos

24 de octubre de 2025
No. 0073

Mejores datos que lo anticipado durante la semana

La actividad econdmica cae -0.9% anual en agosto. Esta caida es superior
a lo anticipado por el consenso, pero en términos mensuales desestacionalizados la
cifra correspondiente es 0.6%, mayor que 0.2% anticipado por el consenso. En el
comparativo anual, tanto actividades secundarias como terciarias retroceden, -3.6% y
-0.1%, respectivamente. Cabe destacar que dentro de la secundaria todos sus
componentes se contraen, en especial construccion y mineria (-4.0% y -6.8% anual,
respectivamente). Por su parte, las primarias se expanden 16.2% anual. En
consecuencia, en lo que va del afio, la actividad econémica ha caido -0.1% anual.

Estimamos que en el 3T25 el PIB crece 0.2% anual en cifras originales.
Asi, a tasa mensual y en cifras desestacionalizadas, la economia caeria -0.5%. Hacia
adelante esperamos que en el 4T25 la economia se expanda 0.2% anual (-0.6%
trimestral), lo que implicaria un crecimiento para todo 2025 de 0.3%. El crecimiento
seria impulsado por las exportaciones debido a un mercado interno con signos de
cada vez menor dinamismo.

Céamara de Diputados aprueba Ley de Ingresos 2026. Se proyecta un total
de 10.2 bdp de ingresos, endeudamiento extra de 1.8 bdp, produccion petrolera de 1.8
mbd e ingresos petroleros por 1.2 bdp, en particular tributarios de 5.8 bdp (3 bdp de
ISR, 1.6 bdp de IVAy 0.8 bdp de IEPS, entre otros). Se consideran mayores impuestos
a bebidas azucaradas, videojuegos, apuestas, tabaco, tramites migratorios y museos,
entre otros.

México anticipa una serie de acuerdos bilaterales con los EUA a ser
anunciados en noviembre. Asi lo declara el subsecretario de comercio exterior, Luis
Rosendo Gutiérrez. Aparentemente estos acuerdos van mas alla de lo comercial e
incluyen temas asociados a seguridad y migracion. Pensamos que puede ser una
buena sefial con miras a una eventual renegociacion del T-MEC. Sugiere que dicho
proceso sera mucho mas amplio que lo comercial y aunque quedan pendientes
importantes temas en este rubro (jitomate, tractocamiones, barreras no arancelarias)
sugiere un mejor ambiente para una negociacion compleja.

La inflacion sorprende a la baja y se ubica en 3.63% anual en la primera
quincena de octubre. EI componente subyacente desacelera a 4.24% anual:
mercancias en 4.06% y servicios en 4.42% anual. El componente no subyacente crece
1.58% anual. Las frutas y verduras inciden a la baja en -8.38% anual; los pecuarios,
por su parte, mantienen una inflacion de 8.27% anual. Mantenemos nuestras
estimaciones para cierre de afio de inflacién general en 4.14% (con riesgos a la baja)
y subyacente en 4.17% anual.

Actividad econdmica en México
(var. anual, cifras originales)
Sector primario W Sector secundario

Sector terciario B Economia agregada
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Graficas de la semana
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Mercado interno en México

(var. anual de cifras criginales, %)

On

M Consumo privado

W lnversion fija bruta

0 -

-10

07-2024  01-2025 07-2025

Powecred by alphacast.io

01-2023  07-2023
Fuente: INEGL.

01-2024

Pronosticos Mifel

PIB Inflaciéon Inflacién Tipo de Tasa de Tasa Cuenta RESP Deuda
general subyacente cambio referencia Bono M10 corriente publica
Var. Anual Var. Anual Var. Anual peso-dolar % % PIB % PIB % PIB
0.2% 4.14% 4.17% 19.87 7.25% 8.81% -0.4% -4.3% 53.6%
1.0% 4.42% 3.99% 19.96 6.75% 8.57% -1.2% -0.5% 53.6%
1.3% 3.73% 3.83% 20.00 6.75% 8.48% -0.9% -1.6% 53.7%
1.3% 4.24% 3.81% 20.09 6.75% 8.40% -0.6% -2.4% 54.3%
1.1% 4.09% 3.87% 20.64 6.75% 8.35% -0.2% -4.2% 55.3%
1.2% 3.88% 3.60% 20.42 6.75% 8.19% -1.0% -0.4% 55.3%
1.0% 3.69% 3.37% 20.64 6.75% 8.08% -0.7% -1.4% 55.3%
1.1% 3.68% 3.36% 20.68 6.75% 7.96% -0.4% -2.1% 55.7%
0.9% 3.63% 3.35% 21.10 6.75% 7.90% 0.0% -3.8% 56.7%
0.3% 4.14% 4.17% 19.87 7.25% 8.81% -0.4% -4.3% 53.6%
1.2% 4.09% 3.87% 20.64 6.75% 8.35% -0.2% -4.2% 55.3%
1.1% 3.63% 3.35% 21.10 6.75% 7.90% 0.0% -3.8% 56.7%
Periodo Fondeo Cetes 28d Cetes 91d Cetes 182d Cetes 364d Bono M3 BonoM5 BonoM10 BonoM20 Bono M30

7.25 7.09 7.24 7.37 7.54 8.29 8.66 8.81 9.25 9.27

6.75 6.66 6.83 6.99 7.20 8.12 8.44 8.57 8.98 8.98

6.75 6.58 6.77 6.95 7.17 8.16 8.41 8.48 8.86 8.84

6.75 6.56 6.76 6.94 7.18 8.15 8.35 8.40 8.77 8.75

Prondsticos actualizados al 24 de octubre de 2025.
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Lunes

Balanza
comercial,
septiembre
MX

Ordenes de
bienes durables,
septiembre
EUA
(E: 0.3%
mensual)

Datos econdmicos en la semana
Del 27 al 31 de octubre

Martes Miércoles Jueves
Tasa de_ ] Decision de polltlca PIB, 3T25
desocupacion, monetaria MX
septiembre EUA

A o0
MX (E: 3.75% - 4.00%) (E Mifel: 0.2% anual)

Confianza del

consumidor Venta de casas
(Conference Board), pendientes, PI?;’S,IZS
O(I:EtlLJJ)bXe sepéarxbre (E: 3.0% anualizado)

(E: 93.8 puntos)

Decision de politica
monetaria
JP
(E: 0.50%)

Viernes

Inflacion PCE,
septiembre

EUA
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El presente documento es sélo 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 o0 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.

ii

e

.

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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