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México: Pre-Criterios Generales de Politica Econdmica 2026

e Para 2025, la expectativa de crecimiento del PIB se ajustd a la baja, pasando a un rango de
1.5%y 2.3%, frente al de 2.0% y 3.0% aprobado.

e Hacia 2026, se prevé un crecimiento del PIB entre 1.5% y 2.5%, una inflacién del 3.0%, una tasa
de interés del 7.0% y un tipo de cambio de $19.7 pesos por délar.

e Ademas, en cuanto a los ingresos, la SHCP estima una disminucién de 0.8% frente a lo aprobado
para 2025; el déficit publico se prevé entre 3.2% y 3.5% del PIB (vs 3.9% de 2025) y la deuda
publica se mantendria en el 52.3% del PIB.

Pre-Criterios Generales de Politica Econémica de 2026

La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP) publicé los Pre-Criterios Generales de Politica
Econdémica (PCGPE) de 2026, documento que contiene las previsiones sobre la evolucién de la actividad
econdmica y las finanzas publicas para 2025 y 2026; lo anterior como base para la elaboracién del
Paquete Econdmico de 2026 que se presentara en septiembre. En la evaluacién econémica destacan las
estimaciones de las principales variables macroeconémicas, las metas de recaudacién y los limites
maximos de gasto, los prondsticos sobre los ingresos presupuestarios y las cifras de crédito publico.

Ingresos presupuestarios, aprobado vs nueva estimacién

Las nuevas estimaciones para 2025 proyectan ingresos presupuestarios por $8.06 billones de pesos
(bdp), equivalentes al 22.4% del PIB, lo que supone un incremento de 0.1% respecto a lo proyectado en
el paquete econémico de 2025 (22.3%). La SHCP prevé dicha cifra considerando un aumento de 1.1%
respecto a lo aprobado en el rubro de ingresos petroleros, para alcanzar los $1.15 bdp, impulsados por
el anticipo de recursos del Gobierno Federal a Pemex para el pago a proveedores, mayores precios a nivel
internacional del crudo y el gas natural, asi como la depreciacion del tipo de cambio. Asi como, una
disminucién del 0.1% en los no petroleros respecto a lo previsto anteriormente, con un monto total de
$6.90 bdp. Por otro lado, los ingresos no tributarios, mostraron una revision a la baja a $0.36 bdp (-1.5%
respecto a lo aprobado). A su vez, los ingresos tributarios por $5.29 bdp y los del Gobierno Federal por
$5.66 bdp, no mostraron cambios significativos en la nueva estimacion.

Visidn sobre los ingresos, egresos y la deuda publica para 2026

Los PCGPE 2026 estiman ingresos presupuestarios por $8.27 bdp, equivalentes al 21.7% del PIB, lo que
representaria una disminucién real de 0.8% frente a lo aprobado en la LIF 2025. En detalle, la SHCP
proyecta un incremento de 1.7% en los ingresos tributarios, que alcanzarian $5.57 bdp (14.6% del PIB),
mientras que los ingresos petroleros caerian 11.1%, situdndose en $1.05 bdp (2.8% del PIB). Asimismo,
para 2026, la SHCP prevé que la deuda publica como proporcién del PIB se ubique en 52.3%, un alza de
0.9 puntos porcentuales respecto a la LIF 2025, bajo el supuesto de que el Requerimiento Financiero del
Sector Publico (RFSP) —déficit amplio— se mantenga entre 3.2%y 3.5% del PIB (vs. 3.9% en la LIF 2025).
Esto se traduciria en un superdvit primario de 0.5% del PIB y un déficit presupuestario de 2.7% del PIB.

Expectativas econémicas SHCP

Marco Macroeconémico 2025 — 2026

Crecimiento del PIB real a/a %, rango [2.0, 3.0] v [1.5,2.3] [1.5, 2.5]
Inflacién* a/a% 3.5 — 3.5 3.0
Tipo de cambio** pesos por ddlar 18.5 A 20.0 19.7
Tasa de interés (Cetes 28 dias)** % 8.0 — 8.0 7.0
Mezcla mexicana délares por barril, promedio 57.8 A 62.4 55.3
Produccidn petrolera miles de barriles diarios, promedio 1,891 v 1,761.8 1,775.4
Cuenta corriente % del PIB -0.4 A -0.1 -0.4
*Diciembre/diciembre. **Fin del periodo.

Fuente: Pre-Criterios Generales de Politica Econdmica 2026, SHCP.
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MONEX

Los pre-criterios para 2026
mantiene una vision
optimista a nivel macro,
principalmente en la
expectativa de crecimiento
de la economia

Hacia el cierre 2025, difiere
la visién del crecimiento
econdémico de la SHCP
(+1.9% puntual) vs el de los
especialistas en economia
del sector privado (+0.5%,
en la encuesta Banxico
de marzo).

La estimacion del tipo de
cambio promedio de la SHCP,
para los cierres de 2025 y
2026, considera un rango
similar al promedio de los
ultimos 100 y 200 dias.
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Crecimiento del PIB

Para el periodo de 2025, la SHCP estima que la economia crecerd entre 1.5% y 2.3% real anual
(rango inferior con respecto al Paquete Econdmico 2025 de 2.0% y 3.0%). Si bien el crecimiento
continuard con el impulso de la demanda interna, el ajuste a la baja al crecimiento del PIB es
explicado principalmente por la incertidumbre en la politica comercial, asi como por las
tensiones geopoliticas. Ademds de la desaceleracién inercial de la economia mexicana desde el
cierre del 4T-24, la cual se ha extendido en gran medida a los primeros meses del 2025.

Hacia el periodo de 2026 se estima que la economia mexicana crecera entre 1.5% y 2.5% real
anual. Bajo la vision de la SHCP, los componentes claves para el periodo seran el consumo
privado y la inversién doméstica; apoyado por el gasto de los hogares, el dinamismo del empleo,
incrementos salariales y una mayor inclusion financiera; lo que permitird aumentar el poder
adquisitivo y brindar mayor estabilidad a la demanda interna. Adicionalmente, se prevé que los
siguientes aspectos contribuyan al crecimiento econdmico: la expansion y cobertura de los
Programas para el Bienestar (mayor bancarizaciéon); la inversion publica, enfocada en proyectos
estratégicos y de alto impacto, orientados al desarrollo regional; vy, la integracion del mercado
doméstico. Ante este entorno econdmico, nuestra proyeccion de crecimiento PIB para el
periodo de 2025 y 2026 se sitiia en 0.5% y 1.5% anual.

Evolucidn del PIB y estimaciones para 2025 y 2026
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Fuentes: Elaboracidn propia con datos del INEGI, cifras originales al cierre de cada afio.
*SHCP. Estimado de Cierre 2025: rango (1.5%, 2.3%). *Estimado de Cierre 2026: rango (1.5%, 2.5%).

Inflacién y tasa de interés

Para 2025, la SHCP proyecta que la inflacion general anual mantendrd su tendencia a la baja,
cerrando el afio en 3.5% (actualmente en 3.77%), sin cambios frente a la estimacion de la LIF
2025. Este prondstico se basa en expectativas de menores presiones en el componente no
subyacente, atribuibles a la mitigacion de los efectos de las sequias, lo cual se traduciria en
menores incrementos en los precios de productos agropecuarios, mercancias alimenticias y
servicios relacionados a los alimentos. Ademads, anticipa que menores choques de oferta en
logistica y produccidn beneficiaran los precios de las mercancias y los de servicios. Para 2026, la
SHCP prevé que la inflacidn cierre en 3.0%, acorde con el nivel objetivo de Banxico. Bajo este
contexto desinflacionario, la SHCP estima que las tasas de interés seguiran bajando y mantiene
su proyeccion de una tasa de referencia de 8.0% al cierre de 2025, en linea con la LIF 2025, lo
gue supondria una reduccién de 200 pb frente a diciembre de 2024. Para 2026, prevé que la
tasa continle descendiendo hasta 7.0%.

Tipo de cambio

La narrativa de los pre-criterios generales sobre las condiciones cambiarias del 2025 reconoce la
creciente volatilidad observada durante el inicio de 2025, considerando los siguientes aspectos:
incertidumbre sobre las politicas comerciales y fiscales de EUA, asi como las expectativas sobre
el panorama econdmico y financiero global. Para 2025 y 2026, la SHCP estima un tipo de cambio
(TC) promedio de $20.2 y de $19.9 respectivamente, y para fin de cada afio de $20.0 (2025) y
$19.7 (2026). Respecto al tipo de cambio aprobado en el Paquete Econémico para 2025, el TC
considera una mayor depreciacion (del 8.1% frente al $18.5 previsto).
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https://www.monex.com.mx/portal/download/reportes/250307%20MEX%20INFLACION%20FEB.pdf
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Tomando en cuenta lo estimado por la SHCP y nuestras proyecciones (Monex: para finales de
2025y 2026 de $21.00 y $21.70 respectivamente), consideramos oportuno sefialar que nuestra
visién descuenta un entorno de riesgos al alza para la paridad, en la que coincidimos en el factor
externo como el principal riesgo, puntualmente las tensiones comerciales y geopoliticas.
En retrospectiva y considerando las proyecciones de la SHCP, el TC estaria en un rango de
operacion similar al observado durante el tercer trimestre de 2024. Hacia el cierre del afio,
consideramos que la vision cambiaria estara presionada por la evolucidon de las politicas
comerciales y su efecto sobre el dinamismo de nuestra economia, de cara a la revisidon del T-MEC
en 2026, asi como por la politica monetaria de la Reserva Federal.

USD/MXN vs proyecciones SHCP
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Fuente: SHCP y Monex (estimaciones cambiarias para el cierre de 2025 y 2026).
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Disclaimer

Nosotros, el Area de Anélisis y Estrategia Bursatil, certificamos que las opiniones contenidas en este documento reflejan exclusivamente el punto de vista del analista responsable de su elaboracién. Asimismo,
certificamos que no hemos recibido, ni recibiremos, compensacion alguna directa o indirecta a cambio de expresar una opinién especifica de este reporte.

Es importante mencionar que los analistas no mantienen inversiones directas o a través de interpdsita persona, en los valores o instrumentos derivados objeto del reporte de analisis, asi como que ninguno de los
miembros del Consejo, directores generales y directivos del nivel inmediato inferior a éste, funge con algun cargo en las emisoras que pueden ser objeto de analisis en el presente documento.

En los dltimos doce meses, es posible que Monex Grupo Financiero, S.A. de C.V. y/o las las Entidades Financieras que lo conforman (en lo sucesivo “Monex”), a través de sus areas de negocio, haya recibido
compensaciones por prestar algun servicio de representacion comun, financiamiento corporativo, banca de inversion, asesoria corporativa u otorgamiento de créditos bancarios, a emisoras que pueden ser objeto
de andlisis en el presente informe. Monex no mantiene inversiones, al cierre del Ultimo trimestre, directa o indirectamente, en valores o instrumentos financieros derivados, cuyo subyacente sean valores, objeto
del presente reporte, que representen el uno por ciento o mas de su cartera de inversion, de los valores en circulacion o del subyacente de los valores emitidos.

Este reporte esta dirigido a la Direccion de Promocion de Banca Privada, Asesoria Patrimonial y Banca de Empresas de Monex. Las recomendaciones reflejan una expectativa de comportamiento de un valor contra
su mercado de referencia y en un plazo determinado. Este comportamiento puede estar explicado por el valor fundamental de la compafiia, pero también por otros factores. El célculo del valor fundamental
realizado se basa en una combinacién de una o mas metodologias generalmente aceptadas en los analisis financieros, y que pueden incluir, entre otras, analisis de multiplos, flujos de efectivo descontados, analisis
por partes o alguna otra que aplique al caso particular que se esté analizando. Sin perjuicio de lo que antecede, podrian tener mas peso otros factores, entre los que se encuentran el flujo de noticias, momento de
beneficios, fusiones y adquisiciones, el apetito del mercado por un determinado sector, entre otros; estos factores pueden llevar a una recomendacion opuesta a la indicada solamente por el valor fundamental y
su comparacion directa con la cotizacion.

Nuestra politica de recomendacién contempla los siguientes escenarios: Compra. - Cuando el rendimiento esperado de la accion supere en mas del 5% el rendimiento esperado del IPyC; Mantener.- Cuando el
rendimiento esperado de la accién se ubique entre el + 5% el rendimiento esperado del IPyC; Venta.- Cuando el rendimiento esperado de la accién sea inferior en mas del 5% el rendimiento esperado del IPyC.

El presente documento fue elaborado por Monex con informacidn publica obtenida de fuentes consideradas como fidedignas, sin embargo, no existe garantia, explicita o implicita, de su confiabilidad, por lo que
Monex no ofrece ninguna garantia en cuanto a su precision o integridad. El inversionista que tenga acceso al presente documento debe ser consciente de que los valores, instrumentos o inversiones a que el
mismo se refiere pueden no ser adecuados para sus objetivos especificos de inversion, su posicion financiera o su perfil de riesgo. El contenido de este mensaje no constituye una oferta, invitacion o solicitud de
Monex para comprar, vender o suscribir ninguna clase de valores o bien para la realizacién de operaciones especificas. Monex no asume, ni asumira obligacion alguna derivada del contenido del presente
documento, por lo que ningun tercero podra alegar un dafio, perjuicio, pérdida o menoscabo en su patrimonio derivado de decisiones de inversion que hubiese basado en este documento. Las opiniones aqui
expresadas solo representan la opinion del analista y no representan la opinion de Monex ni de sus funcionarios. Los empleados de las areas de promocién, operacidn, directivos o cualquier otro profesional de
Monex, podrian proporcionar comentarios de mercado, verbalmente o por escrito a los clientes que reflejen opiniones contrarias a las expresadas en el presente documento. Inclusive, Monex o cualquiera de sus
promotores, operadores, afiliadas o personas relacionadas podrian realizar decisiones de inversion inconsistentes con las opiniones expresadas en el presente documento.
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