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Fed recorta como se espera, pero modera el entusiasmo de los mercados

EUA y China acuerdan tregua comercial de un afio. China se compromete
a posponer las restricciones a la exportacion de tierras raras y semiconductores y EUA
aligera sus aranceles retaliativos y asociados al fentanilo, en un intento de disminuir
tensiones comerciales. Trump anticipa que China firmara un acuerdo comercial con
EUA muy pronto. Ademés, EUA suspende las cuotas a industrias maritimas, de
logistica y de construccién naval chinas. Los analistas especializados consideran
esto resultado como positivo, pero no implica un cambio en la relacion bilateral
clave del siglo XXI, solo pospone las disputas vigentes. China es el Gnico pais que
responde a la imposicion de aranceles por parte de Trump y el uso de instrumentos
estratégicos como la certificacion de uso en tierras raras o la compra de soya sugiere
que conoce bien los “puntos de dolor” de los EUA. En 1985 por ejemplo, Xi Jinping
paso algun tiempo en lowa (uno de los principales estados agricolas de los EUA) para
estudiar tecnologias agricolas.

La Reserva Federal recorta la tasa de politica monetaria en 25 pb al
rango 3.75% - 4.00%. La decision fue aprobada por mayoria: Stephen I. Miran vuelve
a votar por un recorte de 50 pb, mientras que Jeffrey R. Schmid vota por no realizar
cambios. En su comunicado, los miembros del comité destacan que la economia se
ha expandido a un ritmo moderado; la inflacién ha subido desde inicios de afio y
permanece elevada y la tasa de desempleo ha aumentado, pero contintia siendo baja.
Consideran que hay un mayor deterioro en las perspectivas de empleo, lo cual ha
motivado el sentido del voto de la mayoria de los miembros. En este comunicado, al
igual que en los anteriores, se menciona que la incertidumbre de las perspectivas
continla siendo elevada. Cabe destacar que los miembros votaron sin conocer dos
datos relevantes: la tasa de desempleo y la inflacion PCE de septiembre. Las
reacciones de mercados a descontar una Fed mas cautelosa estan asociadas a
las declaraciones de su presidente, Jay Powell, quien sugiere que un nuevo
recorte este afio no debe darse por descontado. Nos parece una postura prudente,
particularmente ante lo que ha sido un tono demasiado optimista en las valuaciones
de activos.

El BCE mantiene su tasa de politica monetaria en 2.0%. La presidenta
Lagarde argumenta sobre esta decisién en base a un mercado laboral robusto y hojas
de balance sdlidas en el sector privado, a la par de una inflacién practicamente sin
cambios y un modesto crecimiento econémico. Lagarde menciona que la politica
monetaria se encuentra “en un buen lugar”, luego de tres reuniones consecutivas sin
ningun cambio en dicha tasa de politica.

Partido de Javier Milei obtiene la victoria con 41% del voto en elecciones
legislativas. La oposicion peronista gana 32% de los sufragios. Trump habia hablado
de condicionar una linea de crédito por 20 mmd a los resultados electorales, aunque
el equipo econémico argentino se habia apresurado a declarar que se referia a la
proxima eleccion presidencial. En todo caso, el peso argentino y la bolsa local
reaccionan positivamente. Milei después de todo gana un tiempo critico para dar
viabilidad a sus propuestas, pero sera sumamente importante como lo emplee para
definir en el frente econdmico la politica cambiaria y en el politico potenciales alianzas
a través de una postura mas moderada.

El jueves 30 de octubre se esperaba la publicacion del PIB del 3T25 en EUA; sin
embargo, no se ha realizado debido al cierre del gobierno en EUA. Los analistas
esperan un crecimiento anualizado del 3.0%.
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No hay que confundirse: el tema en México es crecimiento

De acuerdo con cifras oportunas, en el 3T25 el PIB cae -0.2% anual en
cifras originales, la primera caida desde 2021. En cifras desestacionalizadas, la
economia cae -0.3% trimestral. A su interior, las actividades primarias y terciarias se
expanden 3.6% y 1.0% anual, respectivamente. En contraste, las actividades
secundarias fueron las Unicas que incidieron a la baja con una caida de -2.9% anual.
El comportamiento de este rubro coincide con una actividad industrial débil, misma
gue en agosto presentd una variacion anual negativa de -3.6%. Mantenemos nuestra
prevision de crecimiento de 2025 de 0.3% anual. La perspectiva del proximo afio
depende cada vez més del derrotero de la economia de los EUA, lo cual implica un
elemento importante de incertidumbre.

Banxico anuncia su decision de politica monetaria el jueves 6.
Reiteramos nuestra expectativa de un recorte de 25 pb a 7.25% en dicha reunién.
También pensamos que puede continuar el diferendo al interior de la junta con un voto
disidente por parte del subgobernador Heath asociado a la trayectoria de la inflacion
y los potenciales impactos del paquete econémico y otras iniciativas de gobierno al
comienzo del 2026. Con riesgos de actividad mostrando un claro sesgo a la baja, hay
un buen punto a hacer sobre el momento apropiado para instrumentar recortes y
privilegiar el reforzamiento de las credenciales anti-inflacionarias. Serd importante ver
si hay ajustes en la retérica del comunicado de Banxico.

En septiembre, la balanza comercial presenta un déficit de 2.4 mmdd:
las exportaciones acumulan 56.5 mmdd (+13.8% anual) y las importaciones 58.9
mmdd (+15.2% anual). Al interior de aquellas, las agropecuarias, petroleras y
automotrices se contraen -14.5%, -11.8% y -0.2% anual, respectivamente. De esta
forma, el crecimiento en las exportaciones se debe a las extractivas con 20.0% anual
(mucho por un efecto precio) y manufactureras no automotrices con 23.9% anual. Por
el lado de las importaciones, los bienes de consumo e intermedios crecen 5.6% y
19.6% anual, respectivamente. En contraste, los bienes de capital caen -3.2% anual.
En lo que va del afio, el déficit comercial suma -2.9 mmdd.

INEGI reporta tasa de desocupacion de septiembre en 3.0% de la PEA
(cifras originales). Dicho nivel es ligeramente mayor al registrado en septiembre de
2024 (2.9%). Sin embargo, INEGI esta considerando como Poblacion
Econdmicamente Activa al 59.6% de la poblacion total, inferior al 60.0% observado en
2024. Lo anterior coincide con un crecimiento de la poblacién que puede trabajar, pero
decide no hacerlo, pues pasa del 14.9% en 2024 a 15.4% en 2025.

Estimamos la inflacion de octubre en 3.54% anual. A su interior, la
inflacion subyacente mantendria el mismo nivel observado en septiembre de 4.27%
anual, con mercancias en 4.08% y servicios en 4.46% anual. De esta forma, la
inflacion no subyacente se mantendria baja en 1.10% anual: los agropecuarios
incidirian a la baja con 0.06% anual (frutas y verduras en -10.30% y pecuarios en
8.18% anual). Por su parte, tarifas de gobierno y combustibles presentarian un
aumento de 1.95% anual.
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Graficas de la semana
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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 31 de octubre de 2025.
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Lunes

Gasto en
construccion,
septiembre
EUA

PMI
manufacturero,
octubre
EUA
(E: 52.2 puntos)

PMI
manufacturero,
octubre
MX

Datos econdmicos en la semana
Del 3 al 7 de noviembre

Martes

Balanza comercial,
septiembre
EUA

Miércoles

Inversién Fija bruta,
agosto
MX

Consumo privado,
agosto
MX

Jueves

Decision de politica
monetaria
MX
(E Mifel: 7.25%)

Viernes

Inflacién al
consumidor, octubre
MX
(E Mifel: general
3.54%y
subyacente 4.27%
anual)

Produccion de
automoviles,
octubre
MX

Tasa de desempleo,
octubre
EUA

Confianza del
consumidor (Univ.
Michigan),
noviembre
EUA
(E: 53 puntos)

4/5




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 0 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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