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La presion arancelaria parece alcanzar su pico, pero aun no se disipa

Tasa promedio efectiva de aranceles en EUA ())) Trump impone un arancel generalizado.ffle 10%. Posteriormente, ame.naza
(Ingresos en aduana como % de importaciones) con elevar la tasa a 15% de acuerdo con la seccion 122 de la Ley de Comercio de
=== Sentencia Corte Suprema == = Seccién 122 1974. Esta medida exentaria productos que entran en T-MEC. La ley en la que se
basa esta decision solo permite levar aranceles por 150 dias, luego de que la Suprema

Corte (SCOTUS por sus siglas en inglés) determinara la semana pasada que los

aranceles que impuso bajo la Ley de Poderes Econdmicos en Emergencias

15 Internacionales (IEEPA) no son constitucionalmente validos. De acuerdo con el
Budget Lab de la Universidad de Yale, la tasa de arancel efectiva promedio de EUA
y baj6 de 16.9% a 9.1% tras la decision de SCOTUS. Sin embargo, con la imposicién
de los aranceles temporales sube a 13.7%. El fallo de SCOTUS ocurre después de

intentos de los EUA por aligerar el impacto de los aranceles en sectores (acero,

25

0 aluminio) o paises particulares (Canada). En este sentido, la respuesta de la
BgIiBEgEEEEEEERE-2RY administraciéon Trump es un paliativo ante un revés importante: a) es un arancel
b con o sraneais. acvrdos i 121 da febrer o 2025 generalizado, por lo que afecta mas que proporcionalmente a los paises que habian

sido mas favorecidos por los EUA (Inglaterra, UE) y menos a los que recibieron un
arancel mas alto via IEEPA (India, China); b) no es factible que opere mas alla del
plazo permitido; ¢) no repondria la recaudacion tributaria susceptible de reclamo bajo
IEEPA.

La confianza del consumidor en EUA muestra una leve recuperacion en
febrero y alcanza los 91.2 puntos (vs E: 88.8), impulsada principalmente por un
menor pesimismo respecto al futuro a corto plazo. Este avance se refleja en el
indice de Expectativas (que mide qué tan optimista es la gente sobre sus ingresos y
el empleo a seis meses) gracias a una percepcion menos negativa de la economia.
No obstante, el indice de Situacion Presente, que evalla las condiciones actuales del
mercado laboral y los negocios, sufre un ligero retroceso. A pesar de que persiste la
preocupacion por la inflacion y el alto costo de vida, las familias han mostrado una
mayor disposicion a realizar compras importantes en los proximos meses, lo que
sugiere que, aunque cautelosos, los consumidores mantienen su intencion de gasto.

Los mercados cierran la semana con tono negativo. Los indices
accionarios S&P500 y Nasdaq registran variaciones de -0.7% y -1.1% semanal
respectivamente, mientras que la variacién del mismo periodo para el DXY (-0.2%)
indica un dolar que se mantiene débil. Los determinantes de este desempefio son
inquietudes sobre el efecto disruptivo de la IA en otras actividades econdmicas — su
efecto en el empleo de largo plazo, por ejemplo — y hacia el cierre de la semana un
mal dato de la inflacion al productor en enero (2.95 y 3.6% a tasa anual para el
indicador de demanda final y el subyacente, muy por arriba de la expectativa).

Christine Lagarde afirma ante el Parlamento Europeo que terminara su
mandato en el Banco Central Europeo (BCE). Esto tras rumores de una posible
renuncia. Asimismo, advierte que la inflacion percibida por los ciudadanos es mayor a
la oficial debido a un sesgo psicoldgico que prioriza las subidas de precios. Argumenta
que esta brecha es critica porque altera el consumo y el ahorro, ademas de minar la
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Economista en Jefe confianza en las instituciones financieras. Lo anterior, asegura, obliga al BCE a
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Banxico mas optimista

Se revisa al alza el PIB del 4T25 a 1.8% anual (vs 1.6% anterior). De esta
forma, en 2025 la economia crece 0.6% (vs 0.5% estimado anterior). El crecimiento es
sustentado por las actividades primarias y terciarias, cada una con un avance de 4.2%y
1.3% anual, respectivamente. En contraste, las actividades secundarias caen -1.3%
anual. Es la menor tasa de crecimiento de México en el periodo post-pandemia.
Mantenemos nuestro estimado de un avance del PIB para 2026 de 0.8%.

Banco de México publica su informe trimestral correspondiente al 4T25. El
banco central revisa al alza su prondstico de crecimiento para 2026 a 1.6% (desde 1.1%),
debido a que la economia experimenta un mayor dinamismo al esperado al cierre de
2025. Empero, mantiene su prevision de 2.0% para 2027. Respecto a la inflacién, Banxico
considera que las presiones en mercancias por cambios en el IEPS se mantienen
acotadas y no se han materializado efectos de segundo orden, aunque advierte que el
descenso en los precios de servicios ha sido més lento de lo previsto. Por ello, Banxico
espera que la inflacion aumente en el 1726, para después bajar gradualmente hasta llegar
a la convergencia del 3.0% en el 2T27. El reporte muestra una retdérica de relajacion,
en donde se habla de “ciclo de decisiones” y de la reunién de febrero resultando
en una pausa “por esta ocasion”.

En la primera quincena de febrero, la inflacion aumenta a 3.92% anual (vs
E Mifel: 3.90%). A su interior, el componente subyacente presenta una variacion anual
de 4.52% anual (vs E Mifel: 4.58%): tanto mercancias y servicios contindan en niveles
elevados (4.60% y 4.44% anual, respectivamente). En cuanto la inflacion no
subyacente—cuyo aumento es de 1.92%—observamos presiones significativas por parte
de frutas y verduras, con un avance anual de 5.61% (méaximo de 14 meses). Estos
resultados refuerzan nuestra expectativa de que estamos por entrar en niveles de
inflacion general por arriba del limite superior del rango de variabilidad sobe el
objetivo de Banxico (esto es +/- 3%).

En enero, la balanza comercial registra un déficit de -6.5 mmdd: las
importaciones ascienden a 54.5 mmdd (+9.8% anual) y las exportaciones a 48.0
mmdd (+8.1% anual). De estas Ultimas, destaca que las ventas petroleras, agropecuarias
y automotrices de nuestro pais al exterior reportan caidas a tasa anual (-33.5%, -11.6% y
-9.0%, respectivamente. Por su parte, la venta del resto de manufacturas y de bienes
extractivos aumentan 17.8% y 81.1% anual, respectivamente. En paralelo, en todo 2025
México presenta un déficit en cuenta corriente de -0.4% del PIB (E Mifel: -0.3%). Dicha
cifra representa una reduccion respecto al dato observado en 2024 (-0.9%). Estimamos
para 2026 que el déficit sera de -0.1% del PIB.

Enero registra una tasa de desocupacion del 2.7% de la Poblacion
Econdmicamente Activa (PEA), sin cambios respecto al afio anterior. Aun asi, la PEA
se reduce del 59.4% en 2025 al 58.5% en 2026. Esta caida se explica por el aumento de
la poblacion no disponible (personas que no aceptarian un empleo, aunque recibieran una
oferta), que pasa del 86.7% al 88.9% del total de la poblacion en edad de trabajar.

La inversion extranjera directa acumula 40.8 mmdd en todo el 2025, por lo
que alcanza su maximo histérico. Asi, el indicador experimenta un crecimiento de 7.7%
respecto a 2024. Del total de IED, el 67.7% fueron utilidades reinvertidas, seguidas por
nuevas inversiones con el 18.1% y cuentas entre compafiias con el 14.3%.

SHCP refinancia deuda publica por 10.25 mmdd (175.7 mmdp) y extiende
plazo por 6.6 afios. De estos 64 mmdp tenian vencimiento en 2026, 20 mmdp en 2027
y 91 mmdp en 2028 o posterior.
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Graficas de la semana
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Pronosticos Mifel

Inflacion Inflacion Tipo de Tasa de Tasa Cuenta Deuda
PIB ) i X RFSP -
general subyacente cambio referencia Bono M10 corriente publica
Var.Anual Var. Anual Var. Anual peso-dolar % % % PIB % PIB % PIB
0.8% 4.12% 4.37% 17.73 7.00% 8.37% -0.9% -0.5% 54.2%
0.9% 3.92% 4.17% 18.13 6.50% 8.26% 0.0% -1.1% 53.5%
0.7% 4 47% 4.15% 18.46 6.50% 8.10% -0.2% -0.8% 54.3%
0.7% 4.35% 4.14% 19.03 6.50% 7.98% 1.0% -1.9% 54.9%
1.4% 4.13% 3.83% 19.31 6.50% 8.67% -0.9% -0.4% 55.9%
1.2% 3.95% 3.67% 19.63 6.50% 8.36% 0.0% -1.0% 55.2%
1.1% 3.83% 3.54% 19.79 6.50% 8.20% -0.2% -0.8% 56.1%
0.9% 3.69% 3.40% 19.96 6.50% 8.08% 0.9% -1.8% 56.6%
1.0% 3.95% 3.30% 19.98 6.50% 8.77% -0.9% -0.4% 57.8%
1.0% 3.46% 3.27% 20.09 6.50% 8.46% 0.0% -1.0% 57.0%
0.9% 3.67% 3.29% 20.10 6.50% 8.30% -0.2% -0.7% 58.0%
0.8% 3.54% 3.30% 20.16 6.50% 8.18% 0.8% -1.8% 58.5%
0.5% 3.69% 4.33% 18.07 7.00% 9.20% -0.3% -4.8% 54.6%
0.8% 4.35% 4.14% 19.03 6.50% 7.98% -0.1% -4.3% 54.9%
1.14% 3.69% 3.40% 19.96 6.50% 8.08% -0.2% -4.0% 56.6%
0.9% 3.54% 3.30% 20.16 6.50% 8.18% -0.3% -3.9% 58.5%
Periodo Fondeo Cetes 28d Cetes 91d Cetes 182d Cetes 364d  Bono M3 Bono M5 Bono M10 Bono M30
7.00 6.68 6.76 6.78 6.95 7.51 7.94 8.37 8.40 8.56
6.50 6.31 6.39 6.40 6.58 7.35 7.80 8.26 7.98 8.23
6.50 6.23 6.31 6.33 6.51 7.28 7.68 8.10 7.88 8.11
6.50 6.22 6.30 6.32 6.50 7.19 7.57 7.98 8.28 8.51

Prondsticos actualizados al 27 de febrero de 2026. 3/5



Lunes

PMI
manufacturero
Febrero
EUA

PMI
manufacturero
Febrero
MX

ISM
manufacturero
Febrero
EUA

Datos econdmicos en la semana
Del 02 al 06 de marzo

Martes

Miércoles

Empleo ADP
Febrero
EUA
(E: 42 mil puestos)

ISM no
manufacturero
Febrero
EUA

Jueves

Consumo privado
Diciembre
MX

Inversion fija bruta
Diciembre
MX

Viernes

Tasa de desempleo
Febrero
EUA
(E: 4.3%)

Ndémina no agricola
Febrero
EUA
(E: 60 mil puestos)

Ventas minoristas
Enero
EUA
(E: -0.3% mensual)
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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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