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Vision econdmica 360°: Julio

o Durante el ler. cuatrimestre de 2026 y con cifras originales, el IGAE
registré un crecimiento de 0.7% anual, evidenciando un desempefio atin
débil y heterogéneo entre sectores.

e Enla 12 quincena de junio, la inflacidn general se moderé a 3.55% anual
desde 3.77% previo, su menor nivel en quince quincenas.

e Durante el 1T-26 el PIB de EUA crecioé 2.1% a tasa trimestral anualizada,
revisandose al alza desde el 1.6% reportado en la segunda estimacién y
superando el avance registrado en el 4T-25 (+0.5%).

En la edicion de este reporte mensual se concentra el desempeiio de los principales
indicadores macroecondémicos 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 préximos meses.

Perspectiva econémica

A inicios de julio, la economia mexicana muestra un crecimiento moderado, en un
entorno donde la actividad econdmica comienza a exhibir sefiales de recuperacién,
aunque con una demanda interna que permanece débil. Si bien el IGAE registrd un
mejor desempenfio al inicio del segundo trimestre, la inversion fija mantiene un
comportamiento negativo y el consumo privado continta reflejando una mayor
cautela por parte de los hogares. Por su parte, la inflacién general siguid
moderandose; sin embargo, la persistencia de presiones en el componente
subyacente, particularmente en el rubro de servicios, mantiene sesgado al alza el
balance de riesgos para la inflaciéon. En EUA, la economia conserva un desempefio
resiliente, respaldado por la revisién al alza del PIB, un mercado laboral mas estable
y un mayor dinamismo del comercio exterior, aunque con sefiales de moderacién
en algunos componentes de la demanda. Hacia adelante, la atencién se concentrara
en el inicio formal de la revisidon del T-MEC, la evolucion de la politica comercial y
las decisiones de politica monetaria de Banxico y la Reserva Federal.
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En la encuesta de junio de
Banxico, el consenso de
especialistas del sector privado
mantuvo sin cambios su
expectativa de crecimiento del
PIB de 2026 en 1.10% anual.

De acuerdo con el IGAE y con
cifras originales, durante el 1er.
cuatrimestre del afio, las
actividades terciarias y
primarias avanzaron 1.3% y
1.2% anual, respectivamente;
en contraste, las actividades
relacionadas a la industria
continuaron mostrando rezago,
con una caida de 0.3% a/a.

De acuerdo con la demanda
agregada, durante el 1T-26, el
consumo privado disminuyd
0.8% trimestral (vs +1.0% del
4T-25), lo que marcd su menor
desempefio desde el 4T-24,
rompiendo asi una racha de
tres trimestres con avances
consecutivos.
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México: Crecimiento y entorno econémico

En abril y con cifras desestacionalizadas, el Indicador Global de la Actividad
Econdmica (IGAE) registré un incremento de 1.2 % mensual (m/m), acelerandose
desde el aumento de 0.6% de marzo, lo que representd su mayor avance mensual
desde marzo de 2021. El resultado reflejé sefiales de modesta recuperacioén en las
principales actividades econdmicas al inicio del 2T-26. El mayor impulso provino del
sector secundario, que se aceleré a 2.1% m/m, tras la contraccién observada en
marzo (-0.5%). Por su parte, el sector terciario crecié 0.7%, moderandose respecto
al avance de 0.9% del mes previo. En contraste, las actividades primarias
retrocedieron 0.4% m/m, luego del incremento de 4.2% registrado en marzo.

Con cifras originales, durante el ler. cuatrimestre del afio, la actividad econdmica
registr6 un crecimiento anual de apenas un 0.7% (a/a), evidenciando un
desempefio aun débil y heterogéneo entre sectores. En este contexto, se anticipa
una expansion moderada para el 2T-26, aunque condicionada por una demanda
interna cautelosa y un entorno externo que permanece incierto. En perspectiva, el
escenario base apunta a un crecimiento limitado, con un balance de riesgos
sesgado a la baja. Considerando lo anterior, para el cierre de 2026, estimamos una
expansion del PIB de 1.25% anual.

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

cifras de inicio de afio conservan un desempefio negativo. En marzo, el consumo
privado incrementd 1.2% m/m (vs -0.2% en febrero). Este impulso se explicé por la
recuperacidon del componente nacional (+0.9% m/m vs -0.5% previo), con avances
tanto en la demanda de bienes (+1.4%) como en la de servicios (+0.4%).
Asimismo, el consumo de bienes importados aumentd 1.6% m/m (vs +1.8% previo).
En su acumulado al 1T-26, el consumo privado crecié 2.2% a/a, aunque con una
pérdida de dinamismo en algunos componentes, particularmente en la demanda
nacional de bienes duraderos (-6.2% a/a) y semi duraderos (-3.1%), reflejando una
mayor cautela por parte de los hogares en la adquisicion de bienes de mayor valor.

Consumo privado, var. (%) anual Inversion fija bruta, var. (%) anual
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Fuente: Elaboracién propia con datos del INEGI. Cifras desestacionalizadas.
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Con cifras originales, durante
el 1T-26, la inversion total en
magquinaria y equipo cayo
6.8% a/a, con un pronunciado
deterioro del componente
domeéstico (-10.9% a/a).

Con cifras originales, entre enero y
mayo de 2026, las exportaciones
manufactureras crecieron

23.7% a/a, apoyadas por los
envios no automotrices (+35.2%),
mientras que los automotrices
disminuyeron ligeramente (-0.5%).

Entre los dias 15 y 17 de junio
de 2026, se llevé a cabo la
segunda ronda negociaciones
bilaterales, entre México y
EUA rumbo a la revision del
T-MEC, enfocadas en temas
vinculados a la agricultura, el
sector automotriz, las reglas
de origen, la compatibilidad

regulatoria, entre otros.
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Por su parte, la inversion fija subié 0.4% m/m (vs -0.7% en febrero); y a tasa anual
registréd una contraccion de 3.1%, hilando diecinueve meses en terreno negativo.
Al interior, se observé un desempeio mixto, donde la inversidn en construccion se
contrajo hasta un 2.4% m/m (vs -0.1% previo). En contraste, el gasto en maquinaria
y equipo repuntd a 3.1% m/m, tras presentar una caida de 1.8% en febrero,
frenando asi la racha negativa que mantenia desde octubre del afio pasado. En este
ultimo componente, la inversion nacional incrementé 1.8% m/m, mientras que la
de origen importado presenté un mayor ritmo de crecimiento (+3.3% m/m). Por
otro lado, el gasto en construccion evidencié desempeio mixto, con un marginal
impulso del rubro no residencial (+0.4% m/m), toda vez que el segmento
residencial exhibié una contraccion pronunciada de hasta 5.4% m/m.

En conjunto, las cifras de inversién y consumo reflejan que la demanda interna
mantiene un bajo dinamismo al cierre del 1T-26. La debilidad de la inversion
productiva, aunada a una moderacién gradual del consumo, sugiere que la
actividad econdmica continuara enfrentando retos, para recuperar un mayor ritmo
de crecimiento hacia los préximos trimestres.

En lo que respecta al sector externo, en mayo, las exportaciones totales
disminuyeron 0.5% m/m (vs +4.9% m/m en abril). No obstante, en su comparacion
anual, se registré un aumento del 30.0%, con lo cual hilé diez meses con avances
de doble digito. A su interior, los envios petroleros incrementaron 7.1% m/m,
mientras que los no petroleros descendieron 0.7% m/m. Por su parte, las
importaciones subieron 3.3% m/m (vs +3.8% previo). A mediados del 2T-26, se
observa una moderaciéon del impulso del comercio exterior, tras varios meses de un
s6lido dinamismo, marcando la primera caida mensual de las exportaciones desde
noviembre de 2025 y la reduccién del superdvit comercial reflejan una
“normalizacion” del dinamismo observado durante el inicio del afio, aunado a un
bajo dinamismo en los envios de manufacturas automotrices.

Exportaciones no petroleras y manufactureras de México (mdd)
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No obstante, en su acumulado de enero a mayo, las exportaciones (+22.6% a/a)

continlan mostrando un robusto crecimiento, apoyados por la demanda de

En junio, se registré una . . . . s
=~ ) manufactura no automotriz proveniente de EUA. Hacia adelante, la atencion se
reduccion anual de 402 mil

personas en el nimero de centrard en el inicio formal de la revision conjunta del T-MEC (MéXiCO, EUA vy
personas ocupadas en el Canada), seguido de la tercera ronda de negociaciones bilaterales entre México y

sector primario (agricultura, . Lo . L. ,
EUA, prevista para el 20 de julio en la Ciudad de México. Ambos encuentros seran

ganaderia, silvicultura,
caza y pesca). determinantes para definir el rumbo de las discusiones sobre las reglas de origeny
porcentaje del contenido regional, industria automotriz y sectores clave, asi como
otros temas estratégicos, por lo que los avances de dichas negociaciones
continuardn influyendo sobre las perspectivas de inversién y la certidumbre para

las cadenas productivas en la region de América del Norte.

En lo que respecta al mercado laboral nacional, en mayo, la tasa de desempleo
subié a 2.70%, frente al 2.56% observado en abril (2.69% en abril del afio pasado),

En la 12 quincena de junio, la retomando ligeras sefiales de aceleracidn, tras el repunte observado en marzo, lo
inflacion general fue de

-0.11% quincenal (q/q).

que sugiere una moderada pérdida de dinamismo en el mercado laboral nacional.
A su vez, la tasa de participacion laboral se ubico en 59.04% (vs 59.12% en abril);
mientras que la tasa de informalidad se mantuvo sin cambios respecto al mes
previo, en un nivel de 55.1%, aunque superior a la de 54.8% de mayo de 2025.

Con ello, a mitad del 2T-26, el mercado laboral mantuvo un desempefio mixto, con
una mejora en el empleo sectorial: las actividades terciarias registraron el mayor
incremento anual en el empleo (+613 mil personas ocupadas), apoyado por el
empleo en restaurantes y servicios de alojamiento (+404 mil) y servicios diversos
(+108 mil). Asimismo, los comercios registraron un aumento significativo con 323
mil personas ocupadas. En contraste, el sector secundario mostré un crecimiento
mas moderado (+170 mil), con avances en la industria manufacturera (+167 mil) y
la construccion (+72 mil).

En la 19 quincena de junio, Inflacion

la inflacién subyacente subié Durante la 12 quincena de junio, las cifras de inflacién presentaron una modesta
a 0.19% q/q (vs 0.08% previo).

desaceleraciéon. En su comparacién anual, la inflaciéon general se ubicd en 3.55%,
desde 3.77% en la quincena previa. Por su parte, la inflacién subyacente se moderd
a4.12% desde 4.15%, aunque hild 26 quincenas por encima del 4.0%. Asimismo, el
componente no subyacente descendié a 1.61%, frente al 2.48% anterior, apoyado
por la disminucidn en la inflacién de agropecuarios (-0.66% vs. 1.50% previo); toda
vez que, el rubro de energéticos vy tarifas autorizadas por el gobierno se aceleré a
3.49% desde 3.30% en la quincena previa.

En conjunto, la moderacién del periodo estuvo impulsada, por la inflacién no
subyacente, la cual reflejé menores choques de oferta en el rubro de agropecuarios,
acumulando dos quincenas consecutivas de descensos. No obstante, persiste una
elevada rigidez inflacionaria en el componente de servicios, lo que continda
limitando una desaceleracion mas acelerada de la inflacion subyacente.
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En la 19 quincena de junio, el

rubro de mercancias (3.65% a/a

vs. 3.74%) mostré menores

presiones; mientras que el de
servicios (4.57% vs. 4.55%)
registro un ligero repunte.

En junio, el 65% de las
divisas de economias
emergentes
retrocedieron ante la
fortaleza del billete
americano. El peso
mexicano se posiciond en
el décimo sexto lugar
entre aquellas

que cerraron el mes en
terreno negativo.

En junio, el diferencial de

tasas de interés entre México

y EUA se mantuvo en 275
un minimo desde 2016,

pb,

considerando la decision de

pausar los ajustes de la
politica monetaria por
parte de Banxico y la Fed.
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Hacia adelante, el balance de riesgos para la inflaciéon se mantiene sesgado al alza,
ante la persistencia de presiones en el rubro de servicios y la posibilidad de nuevos
incrementos en los precios de energéticos, en un contexto de volatilidad en los
Si los precios
agropecuarios ha favorecido el descenso de la inflacidon general, la convergencia al

mercados internacionales. bien la moderacidon reciente en

objetivo de Banxico continuard siendo gradual, por lo que la evolucién de la
inflacién subyacente seguira siendo clave para la conduccién de politica monetaria.

Inflacion, variacion (%) anual Tasa de interés de Banxico (%)
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Fuente: Elaboracidn propia con datos del INEGI y Banxico.

Politica monetaria
En mayo, el Banco de México (Banxico) decidid mantener sin cambios la tasa de
interés de referencia, situandola en un nivel de 6.50%. En linea con la guia

prospectiva comunicada por Banxico en la reunion previa, la Junta de Gobierno (JG)
considera que, hacia adelante, serad apropiado mantener la tasa en su nivel actual.
Por otro lado, la JG revisé a la baja la expectativa para la inflacion general del
2T-26, mientras que para la inflacién subyacente se ajusté al alza la trayectoria
prevista para los siguientes tres trimestres, manteniendo la convergencia de ambas
al 3.0% hacia el 2T-27. Con ello, el balance de riesgos para la inflacién continta
sesgado al alza. Considerando lo anterior, y en linea con la guia prospectiva del
banco central, estimamos que, en su reunion del 6 de agosto, Banxico mantendra
sin cambios su tasa de interés de referencia en 6.50%.

Tipo de cambio

En junio, el peso mexicano cerré con una cotizacién de $17.49 spot, lo que implicé
una depreciacion mensual del peso de 0.8%. En el mes, la cotizacién alcanzé un
maximo en $17.67 (24-jun) y un minimo en $17.15 (15-jun) en el mercado
interbancario. Los preparativos para la revision del T-MEC el 1 de julio mantuvieron
una elevada cautela en los mercados, luego de que el presidente Donald Trump
declaré que EUA podria estar mejor sin el tratado, lo que abrid la posibilidad de no
renovarlo. De este modo, el arranque de las negociaciones trilaterales del 1 de julio
y la tercera ronda bilateral del 20 de julio, en Ciudad de México, se consolidan como
los principales catalizadores de volatilidad para la moneda local.
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En EUA, la inversion privada
nacional se expandio hasta un
7.9% t/t durante el 1T-26,

acelerdndose frente al avance de

2.3% del 4T-25.

Durante el 1T-26, las
exportaciones e importaciones
crecieron 10.9%y 11.8% t/t,
respectivamente. Con ello, el
sector externo restd 0.37
puntos porcentuales al
crecimiento del PIB.

En abril, México se mantuvo
como el principal proveedor
de mercancias de EUA al
concentrar 16.9% de sus
importaciones totales,
superando a Canadd (11.7%)
por una amplia diferencia

de 5.2 puntos porcentuales.
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EUA: Evolucion del entorno macroeconémico

De acuerdo con la tercera revisién del PIB, durante el 1T-26, la economia
estadounidense se expandio 2.1% a tasa trimestral anualizada (t/t), revisandose al
alza desde el 1.6% reportado en la segunda estimacién, con lo que superd el
crecimiento del 4T-25 (+0.5%). Este resultado reflejé una marcada desaceleracién
del gasto de los consumidores —el cual representa aproximadamente dos tercios de
la actividad econdmica— respecto a las cifras preliminares (+0.5% vs 1.4% t/t
previo); mientras que la inversidon privada se revisé al alza y el comercio neto
registré una contribucidén menos negativa al crecimiento del PIB.

La revisién final del PIB al 1T-26 confirma que la economia estadounidense
mantiene un crecimiento moderado; sin embargo, empieza a observarse una
composicion del crecimiento mas heterogénea a su interior, donde el gasto de
consumo personal presenté una desaceleracién mas pronunciada, reflejando una
demanda interna con un menor dinamismo de lo previsto. En este contexto, sera
relevante monitorear la resiliencia del mercado laboral y de la inversidn
empresarial, en un entorno de presiones inflacionarias e incertidumbre geopolitica
que podrian limitar el desempeio de la demanda interna.

Evolucidon del PIB de EUA, tasa trimestral anualizada (%)

Economica

5.0
4.4
3.8
3.6 33
3.0
- 2.1
10 %8 0.5
-0.6

-1.0

‘1T‘2T‘3T‘4T‘1T‘2T‘3T‘4T‘1T‘

‘ 2024 ‘ 2025 ‘ 2026 ‘

Fuente: Elaboracion propia con datos del U.S. Bureau of Economic Analysis. Cifras desestacionalizadas.

Con relacion al comercio externo, en abril y con cifras desestacionalizadas, el déficit

comercial de la balanza de bienes y servicios de EUA se redujo a $55.9 mil millones
de ddlares (mmdd) desde los $56.6 mmdd en marzo (-7.4% a/a). En el periodo, las
exportaciones e importaciones avanzaron 2.6% y 2.0% m/m, respectivamente. Por
otro lado, el superavit petrolero de abril (17.7 mmdd) fue el mas elevado hasta la
fecha, ante una menor oferta de crudo en Medio Oriente derivado de la guerra.
Respeto a la relacién comercial con México, las importaciones de mercancias
aumentaron 21.1% a/a, con una participacion de 16.9% del total. Asimismo, las
exportaciones de mercancias a México subieron 27.3% a/a (16.2% de las compras
totales). Con ello, el déficit de EUA con México fue de $15.3 mmdd (tercer lugar
entre los paises con los que Washington mantiene un mayor déficit).
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Las cifras de la balanza comercial de abril reflejan un desempeiio resiliente del
comercio estadounidense, respaldado por las exportaciones que alcanzaron un
En abril, las importaciones de maximo histdrico y una sdélida demanda de importaciones. En este contexto,
EUA incrementaron 2.0% m/m ;. . . ,
, , México se mantiene como el principal proveedor y comprador de mercancias de

(vs +2.3% previo), totalizando
$383.0 mmdd, su mayor nivel EUA, reflejo de la estrecha integracién entre ambas economias. Hacia adelante,
en los liltimos trece meses. sera relevante monitorear la evolucion de la politica comercial estadounidense y
los avances en el inicio de la revisién formal del T-MEC. Asimismo, parte del
dinamismo observado en abril respondié al repunte de las exportaciones
petroleras, por lo que su contribucién podria moderarse en los préximos meses, en

un entorno de elevada incertidumbre comercial.

Respecto al panorama inflacionario, en mayo, la inflacion PCE repunté a 4.1% a/a
desde 3.8% en abril, alcanzando su mayor nivel desde abril de 2023. A su vez, el
componente subyacente se acelerd a 3.4% desde 3.3% previo, hilando cuatro

En mayo, la inflacion PCE meses al alza. Con ello, el balance de riesgos se mantiene sesgado al alza, derivado

registré un avance mensual . , . . . .
p . . del aumento de los precios de la energia asociado al conflicto en Medio Oriente.
e 0.4%, sin cambios

respecto al mes previo.

Con relacion al desempenio del empleo, las ndminas no agricolas de mayo

mostraron una ligera moderacion, con la creacién de 172 mil puestos de trabajo,
frente a los 179 mil registrados en abril. Con ello, el mercado laboral
estadounidense se mantiene resiliente, con una creacion promedio de 188 mil
empleos en los Ultimos tres meses y una tasa de desempleo estable en 4.3% por
tercer mes consecutivo. En conjunto, las cifras sugieren que la actividad econémica
contintdia con un desempefio favorable, otorgando a la Reserva Federal (Fed) un
mayor margen para mantener una postura prudente, en un contexto de mayores
presiones inflacionarias, derivado de las tensiones geopoliticas y comerciales.

Considerando el desempefio anterior, en su Ultima reunion de politica monetaria,

la Fed decidid6 mantener sin cambios el rango objetivo de la tasa de fondos
En mayo, la inflacion CPI se federales en 3.50% — 3.75%. Respecto a las proyecciones econdmicas, el Comité

acelerd a 4.2% a/a desde 3.8%, ajustd al alza su prondstico de la inflacién PCE para el cierre 2026 a 3.6% a/a, frente

con el componente de o . . . L (. y

- al 2.7% previo; mientras que la expectativa de crecimiento econdmico se revisé a
energéticos repuntando a

23.5% a/a (vs +17.9% en abril). la baja (+2.2% a/a vs +2.4% previo). En general, la postura monetaria incorpora un

sentimiento hawkish por parte de la Fed, manteniendo el balance de riesgos al alza

para la inflacion. Bajo este entorno, estimamos que la Fed mantendra sin cambios

el rango objetivo de la tasa de fondos federales en 3.50% — 3.75% durante su

reunion del 29 de julio.

En conjunto, la economia estadounidense mantiene una base sdélida, aunque con
sefiales de moderacion en algunos indicadores de actividad. La persistencia de
presiones inflacionarias y la incertidumbre sobre el entorno econdmico
continuaran condicionando las decisiones de la Fed, priorizando la estabilidad de
precios sobre una relajacion anticipada de la politica monetaria.
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https://www.monex.com.mx/portal/download/reportes/260625%20Inflacion%20Pce.pdf
https://www.monex.com.mx/portal/download/reportes/260605%20EUA%20NFP.pdf
https://www.monex.com.mx/portal/download/reportes/260617%20Fed%20Mp.pdf
https://www.monex.com.mx/portal/download/reportes/260610%20Cpi%20Eua.pdf
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Disclaimer

Los reportes compartidos contienen ciertas declaraciones e informacion actual y a futuro que se basan en informacion 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 informacidn 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 recomendacién de MONEX para comprar o vender valores o divisas, o bien para la realizacién
de operaciones especificas. Asimismo, no implica por ninglin motivo la certificacion sobre la bondad del valor o la solvencia del emisor.

..%
<
oz
o

f @GrupoFinancieroMonex X @monexanalisis @ monex.com.mx




