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Vision econdmica 360°: Enero

e En el 4T-25, el PIB de México crecié 1.6% anual, tras la contraccion de
0.2% en el 3T-25. A tasa trimestral, el PIB avanzé 0.8% (vs -0.3% previo).

e En la 12 quincena de enero, la inflacion general aumenté a 3.77% anual
desde 3.66% previo, ante persistentes presiones del rubro subyacente.

e En EUA, la Fed se inclindé por una pausa para su primera decision de
politica monetaria del 2026 y mantuvo sin cambios el rango objetivo de
la tasa de fondos federales en 3.50% — 3.75%.

En la edicion de este reporte mensual se concentra el desempefio de los principales
indicadores macroeconémicos de México y Estados Unidos, a fin de proporcionar
un seguimiento econémico de la coyuntura actual, los acontecimientos relevantes
de la region, asi como los retos principales hacia los proximos meses.

Perspectiva econdmica

A inicios de 2026, el entorno econdmico permanece condicionado por un elevado
grado de incertidumbre comercial y geopolitica, lo que contintda limitando la
visibilidad sobre el crecimiento global. La volatilidad en la politica comercial de EUA
y la permanencia de aranceles vigentes siguen representando un riesgo relevante
para el comercio internacional y las cadenas de suministro, particularmente en
sectores productivos como la manufactura. En este contexto, el marco del T-MEC
se mantiene como un ancla clave, aunque estara sujeto a una revision rigurosa y
estratégica para la regidn. En el caso de México, este entorno se traduce en retos
para el comercio exterior, la inversion y el tipo de cambio, en un contexto de
crecimiento acotado y mayor dependencia de la evolucion de la demanda externa,
las remesas y la estabilidad del entorno comercial. Durante 2025, las exportaciones
mexicanas fungieron como un salvavidas del crecimiento interno, por lo que su
continuidad serd un factor determinante para el balance de riesgos del crecimiento
en 2026. Para EUA, las seiales de menor dinamismo econdmico, junto con una
inflacion auln sensible y un débil mercado laboral, apuntan a un escenario de
crecimiento mas moderado.
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Para 2026, el Fondo
Monetario Internacional (FMI)
anticipa un crecimiento del PIB
de México de 1.5% anual.

De acuerdo con las cifras
oportunas del PIB, en 2025,
las actividades secundarias se
1.3%
hilando dos afios consecutivos

contrajeron anual,

en terreno de contraccion.

De enero a diciembre de 2025,
las exportaciones mexicanas
crecieron 7.6% a/a, lo que
reflejé una dindmica sdlida,
apoyada por los envios

manufactureros (+9.8% a/a).
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México: Crecimiento y entorno econémico

En el 4T-25y con cifras desestacionalizadas, el PIB oportuno crecid 1.6% anual (a/a).
En su comparacién trimestral (t/t), el PIB se expandid 0.8% trimestral (t/t),
recuperandose de la contraccion registrada en el 3T-25 (-0.3% t/t). Durante este
periodo, se observd que las principales actividades presentaron una reactivacion
moderada, pero con un avance que sigue siendo limitado y heterogéneo entre
sectores. Las actividades secundarias aumentaron 0.9% t/t, luego de presentar una
disminucién de 1.5% t/t en el trimestre anterior. Por su parte, el sector terciario
presentd un avance de 0.9% t/t (vs +0.2% previo), mientras que las actividades
primarias descendieron 2.7% t/t, frenando su racha de tres trimestres de
incrementos consecutivos. Durante el 2025 y con cifras originales, la economia
mexicana crecid 0.5% a/a, frente al 1.4% de 2024, lo que marco su menor ritmo de
crecimiento desde 2020.

Con relacién a los indicadores de la demanda agregada (consumo e inversion), las

cifras de octubre apuntan a un cierre de afio con bajo impulso. Por un lado, el
consumo privado exhibié una modesta mejoria, acumulando un crecimiento
marginal del 0.5% a/a, impulsado por los bienes importados, toda vez que el gasto
en bienes de origen nacional permanecié practicamente estancado, lo que sugiere
que la fortaleza del consumo interno sigue siendo moderado. En paralelo, la
inversion fija bruta acentud su trayectoria descendente, acumulando una
contraccidn de 7.4% a/a. Dicho desempefio reflejé un menor gasto de inversién en
construccién, particularmente del rubro no residencial; mientras que la inversion
en maquinaria y equipo volvié a debilitarse.

Consumo privado, var. (%) anual Inversiodn fija bruta, var. (%) anual
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Fuente: Elaboracion propia con datos del INEGI. Cifras desestacionalizadas.

En lo que se refiere al sector externo, en diciembre, las exportaciones totales
cayeron 0.5% m/m, extendiendo el bajo dinamismo del mes previo (-3.2%).
Las manufacturas disminuyeron 0.4% m/m, lastradas por los envios automotrices
(-5.2%), mientras que las no automotrices aumentaron 1.5% m/m. Por su parte, las
importaciones incrementaron 0.4% m/m, recuperandose de la caida registrada en
el mes previo (-0.1%). A su interior, los bienes de consumo (+5.9%) y de capital
(+2.0%); mientras que los bienes de uso intermedio se contrajeron 0.8% m/m.
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https://www.monex.com.mx/portal/download/reportes/260130%20Euro%20PIB%204T25.pdf
https://www.monex.com.mx/portal/download/reportes/260115%20MEX%20Inversion%20y%20Consumo.pdf
https://www.monex.com.mx/portal/download/reportes/260127%20MEX%20Balanza%20Comercial.pdf
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En la 19 quincena de enero de
2026, la inflacion general fue
de 0.31% quincenal.

Con cifras de la 19 quincena de
enero, la inflacion subyacente
acumulé 16 quincenas por
encima del 4.0%

Para el cierre 2026, prevemos
que la tasa de interés de
referencia se ubique en
6.50%, lo que implicaria dos

recortes de 25 pb.
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Aungque las exportaciones mexicanas mostraron una desaceleracién en diciembre,
en comparacion con 2024, México cerrd el 2025 con un desempefio sobresaliente.
En conjunto, los resultados apuntan a una mejora acotada de la economia, donde
30.0% del PIB,
permanecieron en contraccion por segundo afio consecutivo. El periodo 2026

las actividades secundarias que representan cerca del
estard caracterizado por un entorno de fragilidad, el cual seguira condicionado por
los cambiantes giros de la politica arancelaria de EUA. Ademas, en el marco de la
revision del T-MEC, se podrian efectuar cambios estructurales como en el
porcentaje del contenido regional de los envios manufacturados a EUA.

Inflacién

En la 12 quincena de enero, la inflacidn general aumentd a 3.77% anual (a/a) desde

3.66% anterior, con lo cual se mantuvo dentro del intervalo de variabilidad de
Banxico (mds/menos 1 punto porcentual alrededor del objetivo de 3.0%) por
décima tercera quincena consecutiva. Este incremento se explicd por una
aceleracidén en la inflacién subyacente, pasando a 4.47% a/a desde 4.31% previo, lo
que representd su segundo nivel mas alto desde la 12 quincena de marzo de 2024.

Por su parte, el componente no subyacente descendié a 1.43% a/a (vs 1.51%
previo), apoyado por la moderacion en el rubro de agropecuarios y energéticos. Las
primeras cifras de 2026 muestran presiones en la trayectoria de inflacién, ante la
persistente rigidez del componente subyacente — tanto en mercancias, como en
servicios. Asimismo, destaca que entre los genéricos que mads contribuyeron al
aumento quincenal fueron los cigarrillos y los refrescos envasados, productos
sujetos a la reforma del aumento del IEPS. Hacia adelante, se mantienen riesgos al
alza para la inflacién, asociados a la entrada en vigor de los aranceles a paises sin
tratado de libre comercio y a la reforma impositiva antes mencionada.

Inflacién, var. (%) anual Tasa interés de referencia en México
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Fuente: Elaboracion propia con datos del INEGI y Banxico.
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https://www.monex.com.mx/portal/download/reportes/260122%20INFLACION%201Q-ENE.pdf
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Durante el 3T-25, el comercio
externo neto de EUA
contribuyé con 1.62 pp, al
crecimiento  del  periodo,
consoliddndose como uno de
los principales motores de la

economia.

En enero de 2026, el Fondo
Monetario Internacional
revisé al alza su expectativa
de crecimiento del PIB de EUA,
pasando a 2.4% anual desde
2.1% previo.

En EUA, la tasa de desempleo
de diciembre se situé en 4.4%,
disminuyendo desde el 4.5%
de noviembre revisado a la
baja (4.6% estimado inicial, lo
que habia representado su
mayor nivel desde septiembre
de 2021).

ncleroMonex

Politica monetaria

A pesar de un panorama inflacionario desafiante — durante 2025 —la tasa de interés
de referencia concluyd con una disminucion acumulada de 300 puntos base (pb).
No obstante, la minuta de la Ultima decisidn de politica monetaria de 2025 muestra

cautela y apunta a un enfoque de “esperar y ver”, dependiente de la evolucién de
los datos. Bajo este contexto, el Banco de México ajustd su guia prospectiva, lo que
sugiere una pausa en el ciclo de recortes para los primeros meses del 2026.
De tal modo, esperamos que, para su reunion del 5 de febrero, Banxico mantenga
sin cambios su tasa de interés en un nivel de 7.00%.

Tipo de cambio
El peso cerré enero con una cotizacion de $17.46 spot, lo que implicé una

apreciacion mensual de 1.6%. En el mes, la cotizacidn alcanzé un maximo en $18.04
(09-ene) y un minimo en $17.11 (28-ene) en el mercado interbancario. A principios
del periodo, las tensiones geopoliticas moderaron el apetito por el riesgo global,
aunque el relajamiento de ellas termind por reintegrar la confianza de los
inversores en la moneda local.

EUA: Evolucion del entorno macroeconémico

En el 3T-25, la economia de EUA se expandid 4.4% a tasa trimestral anualizada (t/t),
acelerandose desde el avance del 2T-25 (+2.5%), lo que representd su mayor ritmo
de crecimiento desde el 3T-23. Esta cifra se publicé con rezago, derivado al cierre
de Gobierno que ocurrié en 2025 (del 1 de octubre al 12 de noviembre). A pesar
del desfase en las publicaciones de los indicadores econdmicos, las cifras del PIB
muestran un crecimiento resiliente de la economia americana, apoyado por el
gasto de los consumidores (+3.5% t/t). Sin embargo, persiste una notoria atonia en
la inversion fija, derivado de la desaceleracidon en la inversion empresarial, asi como
por el prolongado deterioro en la inversién en construccion residencial.

Evolucidn del PIB de EUA, var. (%) trimestral anualizada
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Fuente: Elaboracién propia con informacién del U.S. Bureau of Economic Analysis.
Cifras desestacionalizadas.
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https://www.monex.com.mx/portal/download/reportes/260108%20MINUTA%20BANXICO%20DIC.pdf
https://www.monex.com.mx/portal/download/reportes/251218%20Banxico%20PM.pdf
https://www.monex.com.mx/portal/download/reportes/300126%20Reporte%20Mensual%20de%20Divisas.pdf
https://www.monex.com.mx/portal/download/reportes/260122%20EUA%20PIB%203T25%20R3.pdf
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Durante el 3T-25, el comercio
externo neto de EUA
contribuyé con 1.62 pp, al
crecimiento  del  periodo,
consoliddndose como uno de
los principales motores de la

economia.

En enero de 2026, el Fondo
Monetario Internacional
revisé al alza su expectativa
de crecimiento del PIB de EUA,
pasando a 2.4% anual desde

2.1% previo.

En EUA, la tasa de desempleo
de diciembre se situé en 4.4%,
disminuyendo desde el 4.5%
de noviembre revisado a la
baja (4.6% estimado inicial, lo
que habia representado su
mayor nivel desde septiembre
de 2021).
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Por su parte, la balanza comercial de EUA continta con fluctuaciones mensuales

pronunciadas, ante los constantes ajustes en las politicas arancelarias del
presidente Donald Trump. No obstante, el panorama permanece favorable para
Meéxico, al consolidarse como el principal proveedor de mercancias de EUA, con
una participacion sélida en su acumulado de 15.7% en sus importaciones totales y
de 15.4% en las exportaciones totales (segundo mayor comprador de bienes).

Respecto al panorama inflacionario, en noviembre, la inflacidn PCE se acelerd a
2.8% a/a desde 2.7% en octubre, reflejando presiones tanto en el componente
subyacente (+2.8% a/a) como en el rubro de energéticos (+4.1%). En este periodo,
la inflacidén de servicios se manutuvo algo elevada, consistente con una demanda
interna aun resiliente, apoyada en el sélido crecimiento de la economia durante el
3T-25 y el gasto de consumo. Bajo este entorno, caracterizado por presiones
inflacionarias persistentes y un mercado laboral todavia ajustado — con una tasa de
desempleo en 4.4% en diciembre — los miembros del FOMC optaron por mantener
una postura de cautela en su primera reunion de 2026 (28 de enero), dejando sin
cambios el rango objetivo de la tasa de fondos federales en 3.50% — 3.75%.

Hacia adelante, la desaceleracion de la inflacién PCE y la estabilizacion del mercado
laboral estadounidense seran factores determinantes para las futuras decisiones
de la Fed. A pesar del enfriamiento en la creacidon de empleo durante el 25-25, la

reduccion de la tasa de desempleo de diciembre sugiere un deterioro acotado del
mercado laboral en EUA. Esto otorga mayor margen de tiempo a los miembros del
FOMC antes de decidir si extienden los recortes, considerando el rezago en la
informacion econdémica derivado del cierre de gobierno y las persistentes presiones
al alza para la inflacién, lo que tensiona ambos objetivos del mandato dual.
Con base en lo anterior, estimamos que, para su reunion del 18 de marzo, la Fed
mantendra sin cambios el rango objetivo de la tasa de fondos federales.
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https://www.monex.com.mx/portal/download/reportes/2600129%20EUA%20Balanza%20Comercial.pdf
https://www.monex.com.mx/portal/download/reportes/260122%20PCE%20NOV.pdf
https://www.monex.com.mx/portal/download/reportes/260128%20FED%20MP.pdf
https://www.monex.com.mx/portal/download/reportes/260109%20EUA%20Nonfarm.pdf
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Disclaimer

Los reportes compartidos contienen ciertas declaraciones e informacion actual y a futuro que se basan en informacién 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.

La informacion que se presenta pudiera estar sujeta a eventos futuros e inciertos, los cuales podrian tener un impacto material sobre la misma.

El publico que tenga acceso a estos reportes debe ser consciente de que el contenido de este NO constituye una oferta o recomendacion de MONEX para comprar o vender valores o divisas, o bien para la realizacion
de operaciones especificas. Asimismo, no implica por ningin motivo la certificacion sobre la bondad del valor o la solvencia del emisor.
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