Datos relevantes

Concepto 20MAR'26
Peso/ddlar $18.17
Doélar/Euro USD 1.16
Yuan USD 6.89
TIIE 28 dias 7.29%
PIB Mx 4T25 (MdeP) 35,255,452.9
Deuda Total (Ene'26 MdeP) 20,126,046.0
Mezcla de export. USD 99.21
Reservas USD 256,365.3
Inv.Ext. (Bonos) USD 99,288.23
Deuda EU. (Billones) 39.002,266

PRONOSTICOS

Inflacién de marzo 0.40 - 0.70%
Inflacién en el 2026 3.00—5.00%
Inflacién en el 2027 3.00— 5.00%
PIB 2026 0.50 — 1.50%
PIB 2026 0.50 — 1.50%
Cetes 28 dias 6.00 —7.00%
Dolar 16.50 —19.00
Dolar Prom. 2025 19.1976
Dolar Prom. 2026 17.5133
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.Se acabo?

Al cierre de esta edicion, viernes 20
de marzo, Donald Trump sugirié en
sus redes sociales la posibilidad de
concluir la operacion en Oriente Pro-
ximo. Tras 20 dias de hostilidades y
mas de 15,000 objetivos destruidos,
segin el parte de guerra estadouni-
dense, la capacidad militar de Iran se
reporta seriamente diezmada. Sin em-
bargo, el régimen de los Ayatolas per-
manece en pie y los dafios estructurales
vaticinan una crisis en la economia
mundial para los proximos meses.

El recuento de los dafios

Un reporte del New York Times in-
dica que, durante los 20 dias del con-
flicto, al menos 39 refinerias y diver-
sos yacimientos de petroleo y gas en
nueve paises fueron bombardeados.

La magnitud del desastre es in-
cierta. Desde ataques de precision con
drones hasta impactos multiples de mi-
siles, es imposible determinar, a priori,
qué infraestructura podra rehabilitarse
y cuanto tiempo tomara recuperar la
normalidad previa al 1 de marzo. Un
caso critico es la planta de licuefaccion
en Qatar, responsable del 17% del gas
natural mundial: cuatro de sus 16 tre-
nes de operacion estan destruidos. Las
autoridades qataries estiman los dafios
en 20,000 mdd, una cifra comparable
al costo de la refineria de Dos Bocas, y
prevén que la reconstruccion tome
entre dos y cuatro afos.

En el balance humano, Israel afirma
haber abatido a 400 altos mandos del

régimen. Por su parte, Libano reporta
mas de 1,000 civiles muertos, inclu-
yendo 100 niflos, y 1 millon de perso-
nas desplazadas, mientras que Iran
sitia sus bajas en al menos 2,000 per-
sonas. A pesar de los bombardeos is-
raelies sobre Libano, el grupo Hezbo-
llah sigue en pie y lo mismo podemos
decir de los huties en Yemen.

Todo indica que este nuevo episo-
dio del enfrentamiento entre Iran e Is-
rael por la hegemonia regional sigue
intacto y las razones para atacar de
nuevo son las mismas.

El saldo politico

En el frente politico, Trump entré en
el conflicto con el objetivo de derrocar
rapidamente al régimen de los Ayatolas,
algo que no consiguio. El alza en los
precios del petroleo y los combustibles
ha reducido su aprobacion interna y
amenaza el control republicano del Se-
nado en las elecciones de noviembre,
mientras que la Camara de Represen-
tantes ya parece perdida. E1 60% de los
estadounidenses desaprueba los ata-
ques, su nivel de aceptacion cayd a
37% y el 70% considera que la guerra
hace al pais menos seguro.

Por si fuera poco, nuevamente
Trump se distancio de sus socios euro-
peos, lo que China estara festejando,
ya que abona el camino para el tsu-
nami de los autos eléctricos en detri-
mento de las marcas tradicionales au-
tomotrices que van en clara desventaja
en esta carrera. Si antes del conflicto




Trump era visto como un presidente
impulsivo y agresivo, hoy es visto
como alguien imprevisible, que no es
digno de confianza y mucho menos
entiende el comportamiento esperado
de un socio.

En contraste, Netanyahu logré con-
vencer a EU de involucrarse en una
guerra con tintes ideologicos, y aunque
los informes sefialan que Iran no tenia
capacidad real de fabricar un arma nu-
clear, Israel presenta los resultados
como una venganza por los atentados
atribuidos al régimen de los Mulas.

Irén, por su parte, podra presumir
que sobrevivio sin mayores afectaciones
—salvo la muerte de una cantidad impor-
tante de sus dirigentes— al mayor ataque
aéreo que ha llevado a cabo EU en los
ultimos afos; incluso la muerte de su
maximo dirigente, el Ayatola Khamenei,
sera considerada como la de un martir.
Aunque su fuerza naval tradicional fue
neutralizada, sus fabricas de drones si-
guen operativas y sus pozos petroleros,
su pulmén econdémico, quedaron intac-
tos, lo que les permitira reconstruirse.

Con la fuerza militar que hoy tiene
Iran puede mantener el régimen de los
Ayatolas en el poder y lanzar ataques
esporadicos en contra de buque tan-
ques en el Estrecho de Ormuz, asi
como de instalaciones petroleras de
paises arabes vecinos, a pesar de la de-
vastacion sufrida.

El parte econémico

Las consecuencias econdmicas seran
visibles en los proximos meses. La rea-
pertura del Estrecho de Ormuz es priori-
taria, aunque Iran podria mantener ata-
ques esporadicos contra buques para
sostener precios elevados del crudo y
negociar desde una posicion de fuerza.
La recuperacion de la capacidad de ex-
traccion y transporte de petroleo podria
lograrse relativamente pronto, pero el
mayor desafio es el gas, que requiere li-
cuefaccion para ser exportado a Asia y
Europa. Ambos continentes, con mas de

5,500 millones de habitantes, pagan
ahora el costo de su dependencia del pe-
troleo y gas barato de Oriente Proximo,
lo que probablemente acelerara la transi-
cion energética hacia economias menos
dependientes de los hidrocarburos.

En EU, Trump tiene respaldo poli-
tico para aumentar la extraccion de pe-
tréleo, aunque Arabia Saudita podria
reaccionar inundando el mercado para
bajar precios y limitar la entrada de
nuevos competidores. Los saudies de-
beran decidir si mantienen el mercado
ajustado y el crudo entre 80 y 100 dola-
res, lo que afectaria a Trump y les per-
mitiria financiar su reconstruccion; o si
aumentan la produccion y llevan el pre-
cio a 60 dolares para frenar la entrada
de nuevos jugadores estadounidenses.
Una opcidon intermedia seria sostener
precios alrededor de 80 ddlares lo que
resta del afio y advertir que en 2027
volveran a inundar el mercado, obte-
niendo ingresos adicionales y enviando
un mensaje claro a Washington.

Mientras que hace un afio las fami-
lias arabes organizaban fiestas para
Trump y celebraban que EU no preten-
deria seguir atrapado en guerras intermi-
nables y buscaria reducir su intervencion
militar directa en la region, ademas de
festejar inversiones conjuntas, hoy se
sienten traicionados por quien dijo ser su
socio y los puso como claros objetivos
de guerra al alcance de los misiles ira-
nies. Por si fuera poco, declara que los
abandonara a su suerte, porque el Estre-
cho de Ormuz no es problema de EU.

Tanto el Viejo Continente como
Asia, donde viven mas de 5,500 millo-
nes de personas, hoy pagan la factura de
su elevada dependencia del petroleo y
gas barato de Oriente Proximo. Aunque
en ambos Continentes hay yacimientos
de petréleo, son pequeios, por lo que es
altamente probable que incrementen las
medidas para acelerar la transicion ener-
gética hacia economias que cada vez
dependan menos del petroleo.

Pronésticos reservados

Los prondsticos econémicos cam-
bian rapidamente. La presion inflacio-
naria global derivada del conflicto lle-
vara a tasas de interés mas altas de lo
previsto. En EU, el relevo en la presi-
dencia de la FED en mayo podria traer
sorpresas si el nuevo titular, alineado
con Trump, decide bajar la tasa para
reanimar una economia golpeada por
los altos precios de la energia.

En guerras anteriores, un alza de
mas del 50% en el petréleo ha provo-
cado recesiones en EU. Aunque es
pronto para estimaciones precisas, el
crecimiento en 2026 dificilmente al-
canzara el 2.0% previsto, mientras que
Europa podria quedar por debajo del
1.0%, e incluso acercarse a cero.

La incertidumbre también proviene
de los grandes jeques arabes, quienes se
sienten traicionados por Trump y po-
drian reducir inversiones en EU en em-
presas tecnologicas o incluso en activos
como Bitcoin y oro para destinar recur-
sos a la reconstruccion de su infraestruc-
tura. Para el mundo entero, queda claro
que el presidente estadounidense actia
sin medir plenamente las consecuencias,
lo que tendra efectos en las elecciones de
noviembre y en su capacidad de gober-
nar en los afos siguientes.

Para el mundo entero, Trump no
mide las consecuencias de sus actos; y
aun cuando tenga una pléyade de aseso-
res, sus oidos solo prestan atencion a
unas cuantas personas, lo cual tendra se-
rias consecuencias en las elecciones de
noviembre, donde su sordera le costara
el control de su Congreso, y su mandato
tendra una seria reduccion de su poder
en 2027 y 2028.

Perspectivas:

Iran no fue Venezuela. Las conse-
cuencias de este conflicto marcaran no
solo 2026, sino varios anos por venir,
conforme se acelere la transicion energé-
tica mundial y el petroleo abandone su
reinado mucho antes de lo esperado. B
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ANALISIS DE LA INDUSTRIA

HORIZONTE INDUSTRIAL

El conflicto y la agricultura

En medio del conflicto en Oriente
Préximo, las redes sociales se han lle-
nado de especulaciones sobre posibles
hambrunas y crisis humanitarias debido
a la interrupcion en la produccion y
transporte de fertilizantes nitrogenados.
Sin embargo, la realidad tiene distintos
matices frente a lo que los agoreros pre-
dicen, especialmente considerando los
avances tecnologicos que estan trans-
formando el sector agricola.

La urea y el fosfato, derivados del
petroleo dificiles de almacenar, son
esenciales para la agricultura moderna.
Mas del 30% de la urea mundial tran-
sita por el Estrecho de Ormuz, por lo
que Oriente Proximo no es el Gnico
productor. Ademas, las cosechas glo-
bales de granos en 2024 y 2025 alcan-
zaron niveles récord y hoy el mundo
goza de inventarios abundantes. Todo in-
dica que el impacto del conflicto en la
produccién y distribucion de fertili-
zantes sera limitado y no se extendera
mas alla de un ciclo agricola.

La invasion rusa a Ucrania en 2022
tuvo consecuencias mucho mas seve-
ras ya que ambos paises son grandes
productores de granos y el conflicto
afecto directamente la oferta global de

forma abrupta. El mercado tardd 18
meses en recuperar los niveles de pro-
duccion previos, gracias a la expan-
sion de cultivos en otras regiones. Una
vez restablecida la produccion, los
precios se estabilizaron.

Actualmente, los mercados de futu-
ros muestran un aumento del 10% en
los precios de granos como el maiz y
el trigo, que dependen fuertemente de
la urea. Esto ha generado expectativas
de un incremento en la siembra de cul-
tivos como la soja, que requiere poco
nitrogeno, y el sorgo, con necesidades
intermedias.

En conclusion, aunque el conflicto
en Oriente Proximo modificara los pa-
trones de cultivo y provocara un au-
mento moderado en los precios del
maiz y el trigo, no se prevén hambru-
nas ni alzas descontroladas en precios
como las observadas tras la invasion a
Ucrania.

Por ultimo, los laboratorios a nivel
mundial tendran que redoblar esfuer-
zos para desarrollar fertilizantes alter-
nativos que no dependan del petroleo.
Aunque ya existen opciones, su costo
sigue siendo elevado en comparacion
a los derivados del petroleo. El reto
ahora es hacerlas mas accesibles y

Proyecciones Multianuales de Tendencias

Datos estimados a partir del 2026

competitivas para garantizar la seguri-
dad alimentaria a largo plazo.

Precios mundiales estables

Al cierre de febrero de 2026, antes
del inicio del conflicto en Oriente
Proximo, el indice de precios de los
alimentos de la FAO se situ6 en un
promedio de 125.3 puntos, es decir,
0.9% por encima del nivel revisado de
enero. Los aumentos en los indices
de los cereales, las carnes y los acei-
tes vegetales compensaron con creces
las caidas registradas en los de los
productos lacteos y el azucar, lo que
dio lugar a la primera subida del in-
dice tras cinco descensos mensuales
consecutivos. En términos anuales el
indice se ubico 1.0% por debajo de su
valor de hace un afo y 21.8% menos
que el nivel maximo alcanzado en
marzo de 2022.

Por grandes rubros, el subindice de
precios de los cereales registrd tuvo un
alza mensual de 1.1%, pero aun asi si-
gui6 estando 3.5% por debajo del
nivel alcanzado el afio anterior. Los
precios mundiales del trigo subieron
1.8% en febrero, respaldados por los
informes sobre heladas y los mayores
riesgos de destruccion invernal en al-

PIB Incr Real en Pesos

Tipo de Cambio

Promedio
Fin del Periodo

2

0

22

3.71

20.11
19.51

2023

3.30

17.73
16.97

2024

1.45

18.33
20.88

2025

0.56

19.20
18.01

2026

0.00-1.50

Inflacién Consumidor 7.82] 4.66088964 4.212 3.69 3.00-5.00
Cetes 7.67 11.10 10.71 8.15 6.00 -7.00
TIE 7.92 11.40 11.10 8.40 6.75-7.75
Sueldos y Salarios 6.05 7.60 7.02 6.50 4.00 -6.00

17.00 -20.00
17.00 - 20.00

2027

0.00-1.50

3.00-5.00] 3.00-5.00f 3.00-5.00
6.00-7.00] 6.00-7.00f 6.00-7.00
6.75-7.75) 6.75-7.75| 6.75-7.75
4.00 -6.00] 4.00-6.00] 4.00-6.00
16.00 -20.00 |16.00 - 20.00 | 16.00 - 20.00
16.00 - 20.00 ]16.00 - 20.00 | 16.00 - 20.00

2028

0.00 - 1.50

Empleos creacién anual | 752,748 | 651,490  213993|  278697)  300.000] 300,000l  300,000] 300,000

2029

0.00-1.50




ANALISIS DE LA INDUSTRIA

gunas partes de EU y Europa. Los pre-
cios mundiales del maiz se mantuvie-
ron practicamente estables, mientras
que las cotizaciones de la cebada si-
guieron fortaleciéndose gracias a la
demanda sostenida de suministros aus-
tralianos por parte de China y a las ad-
quisiciones de los compradores de
Africa del Norte que se abastecen en
Europa. Los precios del sorgo también
aumentaron a raiz de la fuerte de-
manda internacional. El arroz por su
parte subi6 de precio 0.4 %, respal-
dado por una demanda sostenida de las
variedades basmati y japonica.

En el caso de los precios de los
aceites vegetales subieron 3.3% en tér-
minos mensuales, con lo que alcanzo
el nivel mas elevado desde junio de
2022. El aumento obedecio al alza de
los precios de los aceites de palma,
soja y colza, que compenso con creces
la bajada de las cotizaciones del aceite
de girasol. Los precios internacionales
del aceite de palma subieron por tercer
mes consecutivo, respaldados por la
fuerte demanda mundial de importa-
ciones y la disminucion estacional de
la produccion en Asia sudoriental.

Por lo que respecta al subindice de
precios de la carne registr6 en febrero
un alza mensual de 0.8% y 8.0% por
encima del nivel registrado un afio
antes. El aumento se debid en gran me-
dida al alza de los precios mundiales
de las carnes de bovino y ovino, mien-
tras que las cotizaciones de las carnes
de aves de corral y cerdo registraron
apenas una recuperacion marginal. Los
precios de la carne de ovino alcanzaron
un nuevo maximo historico, respalda-
dos por la escasez de suministros ex-

portables en Oceania —Ila principal
fuente de exportaciones mundiales—
en un contexto de constante demanda
mundial. Las cotizaciones de la carne
de bovino también aumentaron, respal-
dadas por el pujante interés de compra
por parte de China y EU. Los precios
de la carne de cerdo subieron ligera-
mente durante el mes. En la Unioén Eu-
ropea, los precios se estabilizaron al
despejarse en gran medida el trabajo de
sacrificio, acumulado a raiz del ante-
rior periodo festivo, que habia contri-
buido al acusado descenso del mes an-
terior. Los precios de la carne de aves
de corral subieron de forma marginal,
y la firme demanda de importaciones
en varios mercados se vio contrarres-
tada en parte por la abundancia de su-
ministros en los principales paises pro-
ductores, lo que limit6 la presion al
alza sobre los precios.

En lo que corresponde a los precios
de los productos lacteos registrd una
baja mensual de 1.2% y 19.2% por de-
bajo del nivel registrado el afio ante-
rior. El descenso de febrero prolonga
la tendencia a la baja que comenz6 en
julio de 2025. La moderacion obede-
ci6 principalmente al descenso ininte-
rrumpido de los precios del queso, en
particular en la Unién Europea, como
consecuencia de la mejora de la dispo-
nibilidad de leche, la atenuacion de la
demanda en los principales mercados
de exportacion y la intensificacion de
la competencia internacional. En cam-
bio, las cotizaciones internacionales de
la leche en polvo, tanto descremada
como entera, aumentaron notable-
mente, respaldadas por un repunte de
la demanda de importaciones, en par-

ticular en Africa del Norte, Asia sud-
oriental y el Cercano Oriente, sumado
a la desaceleracion estacional del cre-
cimiento de la oferta lechera en Nueva
Zelandia. Los precios mundiales de la
mantequilla registraron su primera su-
bida mensual desde que alcanzaran su
maximo historico en junio de 2025,
respaldados por la mayor fortaleza de
la demanda internacional y unas pers-
pectivas de crecimiento mas ajustado
de la oferta en Oceania, aunque estos
aumentos se vieron limitados por la
atenuacion de las cotizaciones en la
Union Europea ante la amplia disponi-
bilidad de nata.

Finalmente, el precio del azicar re-
gistrd en febrero una baja mensual de
4.1% y 27.3% por debajo del nivel de
hace un ano, lo que representa el se-
gundo descenso mensual consecutivo
y el nivel mas bajo desde octubre de
2020. Las expectativas de abundantes
suministros en el mundo durante la
campafia en curso siguieron presio-
nando a la baja los precios mundiales
del azlicar. Las perspectivas en general
favorables sobre la produccion, en par-
ticular los pronoésticos relativos a una
produccion récord en EU, compensa-
ron con creces la presion al alza de los
precios derivada de la revision a la
baja del prondstico sobre la produc-
cion en la India y la disminucion esta-
cional de la produccion en Brasil.

Perspectivas:

En los proximos meses veremos
alzas, pero deberian estar contenidas
conforme la cadena de suministros se
reestablezca una vez que concluya el

conflicto. u
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en los mercados

Economia sin animos

* Se crean pocos empleos
* Hay sectores que si estan creciendo

En los ultimos 12 meses, México ha generado apenas
229,097 nuevos empleos, la mayoria con salarios cercanos al
minimo de 9,500 pesos mensuales. Este promedio oculta di-
ferencias importantes entre sectores que crecen y otros que
se contraen.

Al 31 de enero de 2026, el INEGI reporta que la poblacion
mayor de 15 afios alcanz6 104,832,552 personas, un incre-
mento anual de 1,918,302 individuos. Este aumento resulta
inusualmente alto y podria reflejar un error estadistico, ya
que en encuestas anteriores, el crecimiento de este segmento
habia sido menor.

La poblacion ocupada llegd a un maximo histérico de
59,673,614 personas, pero apenas 229,097 mas que el afo
anterior, lo cual sorprende si consideramos que la poblacion
en edad laboral crecid en casi 1.9 millones.

El desglose muestra que la poblaciéon no disponible para
trabajar aumenté en 2.4 millones, con un incremento de 1.3
millones en mujeres y 1.1 millones en hombres. Esto eleva
el total a 27.5 millones de mujeres y 11.15 millones de hom-
bres. Entre las causas destacan el aumento de jubilados, per-
sonas que reciben apoyos gubernamentales y deciden no
trabajar, aun siendo menores de 65 afios, y los 25 millones
de mujeres dedicadas al hogar. La falta de una red nacional de
cuidados —guarderias, escuelas de tiempo completo, asilos
publicos— obliga a muchas de ellas a permanecer fuera del
mercado laboral.

Empresas sin Animo

Las encuestas empresariales sefialan que este afio las con-
trataciones tendran fuertes variaciones dependiendo del sec-
tor del que se trate.

Los empresarios del sector Construccion y Bienes Raices
estan muy animados para emprender nuevos proyectos, por
lo que contrataran personal este afio, sobre todo aquellos li-
gados a las ciudades sedes del Mundial, asi como los centros
turisticos, que esperan una fuerte derrama de turistas. Habra
que incluir aquellas localidades por donde pasaran los nuevos
trenes de pasajeros también. Por el Mundial de Futbol, se es-

peran contrataciones temporales en todo el sector de hospi-
talidad: turismo, hoteles, restaurantes, entre otros.

El sector de finanzas y seguros también esta buscando per-
sonal, a pesar del cierre de sucursales bancarias, pero las so-
lidas utilidades del 2025 permite pensar en nuevos segmentos
por cubrir, asi como la llegada de nuevos jugadores a estos
mercados. En el caso de profesionistas altamente especiali-
zados, México sera un destino de inversiones muy importan-
tes para centros de datos en los proximos afios. Los perfiles
mejor pagados y con demanda constante son arquitectos de
ciberseguridad y analistas de datos.

Del otro lado, hay sectores con un panorama complicado
que prefieren ahorrar dinero en sus ndéminas.

Manufactura es el sector mas castigado. En enero de 2026,
el empleo en esta industria cay6 un 2.5% anual, acumulando
meses de contraccion debido a la incertidumbre comercial.
También el sector automotriz, pues aunque es parte de la ma-
nufactura, tiene su propia crisis. Su expectativa de contrata-
cion para el segundo trimestre es de apenas 17%, la mas baja
de todos los sectores medidos; finalmente, servicios profe-
sionales y gobierno han mostrado debilidad al inicio del afio,
con pérdidas netas de plazas en los reportes mensuales de la
ENOE.

La ola de la IA

Al igual que en otros paises, la inteligencia artificial en
México genera un balance mixto. Por un lado, impulsa nue-
vas contrataciones en proyectos de desarrollo tecnolégico;
por otro, aumenta la productividad y reduce empleos repeti-
tivos, generando una destruccion creativa en el mercado la-
boral.

Perspectivas:

La baja creacion de empleos, tanto formales como infor-
males, estanca la masa salarial, motor principal del consumo
nacional y, en consecuencia, de la economia en general. La
generacion anual de empleos es un termometro clave de cual-
quier pais, y en México refleja un claro estancamiento. g
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ESTIMACIONES PROPIAS DE TENDENCIAS

Inflacion mensual (Marzo) 0.40-0.70%
Inflacion 2026 (anual) 3.00-5.00%
Inflacion 2027 (anual) 3.00-5.00%
PIB 2026 (anual) 0.00 -1.50%
PIB 2027 (anual) 0.00 -1.50%
Cetes 28 (2026) 6.00-7.00%
Cetes 28 (2027) 6.00 -7.00%
Tipo de Cambio 2026 17.00 -20.00
Tipo de Cambio 2027 16.00 -20.00

INDICADORES FINANCIEROS
1 INFLACION

Inflacion de Febrero en México 0.501%
Inflacion Mx acumulada 2026 0.884%
Inflacion de Febrero en EU 0.267%
Infacion EU acumulada 2026 0.438%|
Dif Inflac Acumulada en el 2025 Mx vs EU (0.442%))
Inflacion Mex en los

Gltimos 12 meses (Febrero) 4.023%
Inflacion de EU en los

Gltimos 12 meses (Febrero) 2.434%
Brecha inflacionaria lt 12 meses (puntos porcentuales  (1.528%)

2 EL PESO
Tipo de cambio Compra Venta
Bancario-Ventanilla $16.000 $18.250
Interbancario 48 hrs-Banxico $18.153 $18.168
Dolar Hoy vs Délar
Dic 31 - 2025 $16.800 $18.300
Diferencia (0.273%)
Sobreval o Subval Hoy frente Dic (0.714%)
3 INDICADORES DE REFERENCIA

Tasa primaria de Cetes (") 28 dias 6.810%
Costo Porcentual Promedio (Febrero) 5.560%j
Tasas de Interés Interbancarias

Equilibrio (TIIE) 28 dias 7.289%

Equilibrio (TIIE) 91 dias 7.332%)

[ndice BMV 64,134.90
Crecimiento Acumulado 2026 (0.270%)
Prime Rate EE.UU. 6.750%
Crecimiento anual M1(*) (a Enero 2026) 2.600%|
Crecimiento anual M4(*) Enero 2026) 5.200%
Financiamiento bancario
empresarial (a Enero 2026) 0.600%
Crecimiento Anual Captacién en Bancos 0.500%

06-mar-26 13-mar-26

Base monetaria (A)

(millones pesos) 3473,185 3,499,569
Reservas internacionales (B)

(millones de dolares) $257,021 $256,365

Crédito interno neto (A-B en pesos)

(millones de pesos) ($1,191,745)  (81,191,916)

(") Rendimiento anual ofrecido por el Banco de México
a los intermediarios financieros.

(*) M1 = Billetes y monedas en poder del piblico més
cuentas de cheques.

(*) M4 = Suma de todos los agregados monetarios. El
dinero en su definicion mas amplia incluyendo

HORIZONTE FINANCIERO
Bancos Centrales no se mueven

En sus reuniones de marzo de 2026,
tanto la FED como el Banco Central
Europeo (BCE) decidieron mantener sin
cambios sus tasas de interés. La razon
principal es la creciente incertidumbre
global y las nuevas presiones inflacio-
narias derivadas del conflicto bélico en
Iran.

Hace apenas unos meses, los merca-
dos anticipaban hasta cuatro reduccio-
nes en la tasa de referencia de la FED.
Sin embargo, si los precios del crudo
WTI se mantienen por encima de 90 do-
lares en los proximos meses, s6lo se
prevé un ajuste de tasas en el segundo
semestre.

En su ultima reunion de politica mo-
netaria, la FED elevo su prondstico de

inflacion de 2.4% a 2.7%. Jerome Po-
well resumi6 esa postura con un enfo-
que de “esperar y observar’ como
evolucionan los eventos bélicos y su
impacto en los precios.

El BCE también ajust6 sus proyec-
ciones: la inflacion para 2026 se estima
ahora en 2.6%, mientras que el creci-
miento esperado del PIB se redujo a
0.9%. Esto refleja un entorno econé-
mico mas fragil y dependiente de la
evolucion del conflicto y los precios
energéticos.

En esta coyuntura, el oro perdio bri-
llo y cerrd en 4,492 dolares, lejos de los
5,400 que habia alcanzado. Por su parte,
la plata concluyd en 67.94 dolares por
onza, lejos de su maximo histdrico de
95 dolares, y los Bonos soberanos reac-
cionaron con alzas: el de EU paso6 de

EXPECTATIVA INFLACIONARIA
FECHA INFL. INFL. INFL.
ENCUESTA 2026 2027 2028
08-sep-25 3.81 3.93 3.87
23-sep-25 3.83 3.93 3.87
08-oct-25 3.90 3.93 3.87
22-oct-25 3.99 3.90 3.82
06-nov-25 4.02 3.90 3.82
23-nov-25 4.03 3.87 3.81
08-dic-25 4.03 3.90 3.84
22-dic-25 4.03 3.88 3.78
07-ene-26 3.79 4.01 3.81
21-ene-26 4.07 3.84 3.77
08-feb-26 4.05 3.83 3.83
23-feb-26 4.06 3.82 3.82
06-mar-26 4.01 3.80 3.84
Metas oficiales de inflacién
Aio Cierre
2022 7.82%
2023 4.66%
2024 4.21%
2025 3.69%
Fuente: Infosel

VALOR DIARIO DE LA UDI
Fecha Valor
10 de Marzo 8.735470
11 de Marzo 8.737435
12 de Marzo 8.739401
13 de Marzo 8.741367
14 de Marzo 8.743334
15 de Marzo 8.745302
16 de Marzo 8.747269
17 de Marzo 8.749238
18 de Marzo 8.751206
19 de Marzo 8.753175
20 de Marzo 8.755145
21 de Marzo 8.757115
22 de Marzo 8.759085
23 de Marzo 8.761056
24 de Marzo 8.763028
25 de Marzo 8.764999
Fuente: Banco de México

Costo del Dinero
(tasas promedio de interés anual al plazo de 30 dias)

instrumentos financieros de corto y largo plazos.

(1) Sin considerar reciprocidad.
(2) Promedio.

BANCARIO Actual
TIIE 28 dias 7.29%
=+Margen de ganancia 6.00%
=Tasa de interés nominal 13.29%
=+ Intereses por anticipado 1.11%
Costo del dinero (1) 14.40%
NO BANCARIO

Papel Comercial (2) 13.95%
Factoraje (3) 17.28%

31-dic-25 31-dic-24 29-dic-23
7.35% 10.25% 11.50%
6.00% 6.00% 6.00%
13.35% 16.25% 17.50%
1.11% 1.35% 1.46%
14.46% 17.60% 18.96%
14.02% 17.06% 18.38%
17.35% 21.12% 22.75%

(3) Promedio, sin considerar otros costos como comisiones y honorarios.
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4.00a 4.38%, el britanico reaccionod con
mas fuerza y llega a 4.99 por ciento.

afectaciones seran para Europa por el
alza en los precios de la energia y la po-
sible escasez.

PRECIOS DE LA MEZCLA MEXICANA
DE PETROLEO DE EXPORTACION

(dolares por barril)

HORIZONTE CAMBIARIO En el caso del peso mexicano, el Precio - Objetivo — Dif
. , B , Mezcla  Gobierno (dls)
En este conflicto, el dolar, a pesar de  dolar escalo de 17.20 hasta 18.00 pesos.
que EU inici6 las hostilidades en contra ~ El viernes 20 de marzo, el Tipo de Cam- |12 o e
, . . . , g0- . . .
de Iran, se ha fortalecido y termina la  bio cerr6 al mayoreo en 17.8840 pesos  |sep-25 61.98 62.00 (0.02)
semana en 1.1572 euros, después de por dolar, y si realmente hay una reduc- 36”255 2;‘7‘(2) Zigg g;ﬁ;
.« oV-. . K .
haber cruzado la barrera de 1.19. Los cidon en los bombardeos de EU e Israel |pic-2s 5429 6200 (771
mercados consideran que las mayores sobre Iran, es probable que el billete E“;*ig 28‘2‘7 5:38 127
. Feb- 27 54. 537
DEPRECIA MENSUAL . ;
CIACION MENSU. IS an Dl Mar-26 84.77 54.90 29.87
DEL TIPO DE CAMBIO
SPOT A LA VENTA Cotizaciones Interbancarias 2014 (promedio) 88.06 89.00 -0.94
- - - 2015 (promedio)  44.36 79.00 -34.64
Fecha Varloacmn Cierre Rendimiento anual 2016 (promedio) 35.90 50.00 (14.10)
(%) pesos/dls. Plazo Tasa 2017 (promedio) 4645 42,00 445
May-25 (2.98%) 19.508 2018 (promedio) 62.04 48.50 13.54
Jun-25 (2.15%) 19.088 1 mes 3.73% 2019 (promedio) 56.08 55.00 1.08
Tul2s 1.73%) 18.757 0 2020 (promedio)  35.82 49.00 (13.18)
Au ’s (0 ”0/0 18777 3 meses 3.74% 2021 (promedio)  64.72 42.10 22.62
80" B : 6 meses 3.79% 2022 (promedio)  89.40 55.10 3430
Sep-25 (1.12%) 18.566 ) aiios 3.88% 2023 (promedio) 7125 67.00 425
Oct-25 (0.32%) 18.506 : 2024 (promedio)  70.67 7020 047
Nov-25 (0.11%) 18.485 5 anos 4.01% 2025 (promedio) 61.61 62.00 0.39)
Dic-25 (1.75%) 18.162 10 afios 439% 2026 (promedio)  66.06 54.90 11.16
" 2.449 -
=26 ( iy L7712 30 afios 4.96% Fuente: Infosel
Feb-26 (2.42%) 17.291
0,
Mar-26 Ll 17.812 ALTERNATIVAS DE INVERSION
Paridad Prom 2020 21.4989 (tasa de interés anual)
Paridad Prom 2021 20.2980 Esta 31-dic-25 31-dic-24 29-dic-23
Paridad Prom 2022 20.1237 semana
Paridad Prom 2023 17.7378 MEREDOIDHDINERO
< dad Prom 2024 18,3852 Cetes 28 dias 6.81% 7.04% 9.74% 11.26%
Parf ad trom : Cetes 91 dias 7.02% 7.18% 9.79% 1127%
Paridad Prom 2025 19.2672 Papel Comercial a 28 dias 7.56% 7.79% 10.49% 12.01%
Paridad Prom 2026 17.5924 Papel Comercial a 91 dias 7.77% 7.93% 10.54% 12.02%
Depreciacic’m 2000-2006 15.42% leigaciones . 8.06% 8.29% 10.99% 12.51%
Depreciacién 2007-2012 20.45% Indice Inmex y BMV Fibras
S . Inmex 3.994.04 4,015.49 3,083.81 3,521.60
Depreciacion 2000-2006 15.42% BMV Fibras 309.38 305.54 236.99 292.66
. . _ 0,
Deprec#aCfcrm 2007-2012 20,450A; OTRAS T e —
Depreciacion 2013-2018 50.63% Metales preciosos (dolares por onza en Londres)
Depreciacion 2019-2024 (4.54%) Oro (d6lares/onza) 4,492.20 4,319.60 2,609.10 2,062.20
Depreciacion 2024-2026 (0.82%) Plata (délares/onza) 67.94 71.66 29.46 2378
BANCARIAS
Las cifras positivas indican depreciacion, T-Bills de E.U.A. a 30 dias 3.73% 3.74% 4.40% 5.60%
las negativas una apreciacion del peso. T-Bills de EUA a 90 dias 3.74% 3.67% 4.37% 5.40%
DIVISAS Y METALES Las Mejores Tasas Nominales Futuros del Peso CME
en pesos
P Entre 250,000 y 500,000 pesos Mes Pesos por ddlar
Compra Venta Personas fisicas y morales abr-26 180115
Délar EU 16.00 18.25 Rendimientos anuales jun-26 18.1192
Euro 20.15 21.35 7 dias sep-26 18.2782
Libra Esterlina 23.30 2435 BanBajio 2.60% dic-26 18.4468
Yen Japonés 0.11 0.12 Banorte mar-27 18.6324
Franco Suizo 2215 2315 BBV,A Forward Teodrico Dolar
D6lar Canada 1245 13.50 28 dias
Banorte 4.80% Fecha Forward
Metales BanBajio 4.64% dic-26 18.8944
Centenario 84,995.00 108,260.00 BBVA 3.61% mar-27 19.0564
Azteca 35,027.00 41,881.00 91 dias jun-27 19.2905
Hidalgo 17,514.00 20,941.00 Banorte 4.96% may-29 21.1602
Onza Oro 77,800.00 86,800.00 BanBajio 4.33% may-31 23.0325
Onza Plata 1,180.00 1,595.00 BBVA 4.32% nov-34 26.1470
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El alza en la tasa de interés... | ...tira el precio del oro |

J
/
W, \

4,550 /J

4,300 1

5,550

4.44

4.34 ’

Estados Unidos
4.24
\,\/V\/ v \’\,‘

5,300

Onza troy de oro
en ddlares

5,050

Bono a 10 aiios (%)
4.14

4,800

4.04

3.94

1 2026 I 2026 I

Expectativas de Tasas Reales a 28 dias Expectativas de Tasas Reales a 91 dias

Calculada con UDIS Calculada con UDIS

Col. CETES 20-mar-26 27-mar-26 03-abr-26 10-abr-26 Col. CETES 20-mar-26 27-mar-26 03-abr-26 10-abr-26
Vmto 17-abr-26 ~ 24-abr-26  01-may-26  08-may-26 Vmto 19-jun-26 26-jun-26 03-jul-26 10-jul-26
7.26 (17.66) (10.44) (10.62) (10.57) 7.30 (5.43) 1.79 173 1.75
7.51 (10.25) (10.20) (10.38) (10.33) 755 202 203 198 199
7.76 (10.00) (9.95) (10.13) (10.08) 780 2% 298 22 224
8.01 (9.76) (9.71) (9.88) (9.83) 8.05 251 25 247 249
8.26 (9:51) (9.46) (964) (9:59) 8.30 276 277 272 273
8.51 (9.26) (9:21) (9.39) (9.34) 8.55 3.00 3.02 2.96 2.98

8.76 (9.02) (8.97) (9.15) (9.09)
9.01 (8.77) (872) (8.90) (8.:85) 8.80 3.25 3.26 3.21 322
9.26 (8.52) (847) (8.65) (8.60) 9.05 349 3.51 345 347
9.51 (8.28) (8.23) (8:41) (8.35) 9.30 3.74 3.76 3.70 372
9.76 (8.03) (7.98) (8.16) (8.11) 9.55 3.99 4.00 3.95 3.96
10.01 (7.78) (7.73) (7.91) (7.86) 9.80 423 425 419 421
10.26 (7.54) (7.49) (7.67) (7.61) 10.05 4.48 450 4.44 4.46
10.51 (7.29) (7.24) (7.42) (7.37) 10.30 473 474 469 470
10.76 (7.05) (6.99) (7.17) (7.12) 10.55 497 4.99 493 4.95

verde regrese por debajo de 17.50 en las
proximas semanas.

CREDITO

La FED y el BCE, como se espe-
raba, no movieron su tasa de referencia.
Toca el turno de Banxico, que tampoco
deberia mover su tasa, esperando las po-
sibles presiones inflacionarias globales
que pueda traer este conflicto a nivel
mundial, pero todo puede suceder con
un Banco Central sumiso.

INVERSIONES

La semana termina con la declara-
cion de Trump de que los bombardeos
podrian terminar pronto, pero, al mismo
tiempo Iran, dispara misiles en contra

de Israel para dar una imagen de forta-
leza. Por lo mismo, Iran probablemente
buscara mantener cerrado el Estrecho
de Ormuz para castigar a Trump.

El peso concluye en 17.8840 al ma-
yoreo. Si compré doélares en 17.60,
mantenga la posicion hasta que el con-
flicto concluya. Si no ha comprado, hay
que esperar un poco. Solo si sube por
encima de 18.20, hay que comprar. Es-
tamos ante un evento inesperado; los
fundamentales de inversion no han
cambiado.

El oro termino la semana en 4,490
doélares por onza, una fuerte caida y
vendimos al bajar de 4,800 dolares. Si
supera 4,600 compramos de nuevos. La
plata termina en 67.95 délares, si supera

70 hay que comprar ETFs. El petroleo
WTI en 98.20 dodlares por barril, y el
gas natural en 3.09 dolares el MBTU.
Por el momento, si sélo puede inver-
tir en renta fija, siga en pesos. Banxico
paga el doble de lo que pagan los pape-
les de EU; ademas, si Banxico realmente
baja su tasa en un mes, la reduccion de
tasa le dara una plusvalia adicional a su
papel de deuda. Momento de comprar
Bono de EU en 4.38 por ciento.
Después de haber alcanzado los
125,000 dolares, el Bitcoin llegd a
60,000 y subi6. Vamos a comprar en
70,500, esperando que regrese a 75,000
en un par de semanas para ganar 6%. Si
baja de 66,000 dolares, vendemos. -
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La semana pasada los mercados se
pintaron de rojo nuevamente conforme
las expectativas de menores tasas de
interés a nivel mundial en los proxi-
mos meses se esfumaron. Un ataque
de Israel sobre un campo de gas irani
provocd una respuesta sobre el mayor
campo de gas a nivel mundial, lo que,
a su vez, provocara altos precios en los
meses por venir, tanto en Asia como en
Europa. Hoy la expectativa son tasas
de interés altas.

Ante este escenario, los inversio-
nistas estan ajustando sus posiciones.
El IPyC de la BMV cay¢ la semana
pasada -2.30%, el Dow Jones -2.11%,
el S&P 500, -1.89% y el Nasdaq bajo
-2.07 por ciento.

En esta coyuntura, las dudas sobre el
mercado de crédito privado —estos
grandes fondos de inversion que invitan
a grandes inversionistas a invertir en
ciertos proyectos— siguen en problemas
conforme mas accionistas piden su di-
nero de regreso, a pesar de las sancio-
nes por retirar el dinero de forma antici-
pada, preocupados porque la IA no da
muestras de lograr los objetivos plante-
ados en el corto plazo, con todo y los
enormes avances en muchos sectores.

Al cierre de esta edicion, Trump
dijo que EU esta considerando seria-
mente concluir su operacion en Oriente
Proximo, lo que provocaria que los
mercados bursatiles reboten. Lo peor
podria haber pasado.

Si la Bolsa de México supera los
66,500 puntos, mandara sefiales especu-
lativas de compra; si el Dow supera los
47,500, hara lo propio; el S&P podria
buscar los 6,800 puntos como primer
paso y el Nasdaq los 23,000 puntos.

Perspectivas:

Que concluyan los bombardeos, no
significa que se reabra el Estrecho de
Ormuz y, mucho menos, que las insta-
laciones afectadas regresen a la nor-
malidad. Hay infraestructura dariada,
cuya reparacion puede tomar meses o
arios incluso. g

Mayor infrmacién y suscripciones:
5539953942

Afio 40 Num. 1972 SECCION B

23 de marzo de 2026

Tendencias

para el inversionista

Rendimientos Acumulados

Rend. Acum.

20-mar-26 Semana Var Sem  31-dic-24  31-dic-25 2025 2026
Cetes a 28 dias 6.81% 681%  0.00% 9.74% 715%  8.15%  146%
IPYC 64,134.90 65,648.91 (231%) 49,513.27 64,308.29 29.88% (0.27%)
Dow Jones 4557747  46,558.47 (2.11%) 42,544.22 48,063.29 12.97% (5.17%)
S&P 500 6,506.48 6,632.19 (1.90%) 5,881.63 6,845.50 16.39% (4.95%)
Dax 30 22,380.19 2344729  (455%) 19,909.14 24,49041 23.01%  (8.62%)
Cac 40 7,665.62 7,911.53 (3.11%) 7,380.74 8,149.50 10.42% (5.94%)
Oro (usd por 0z.) 4,492.20 5,019.70 (10.51%) 2,609.10 4,319.60 65.56% 4.00%
Plata (usd por 0z.) 67.94 80.70 (15.81%) 29.46 71.66 14325%  (5.19%)
Inflacion 4.02% 4.02% 4.21% 3.69% (12.35%) 0.88%
Délar 18.17 1823  (0.34%) 21.11 1826 (13.54%) (0.48%)
Portafolios de Tendencias
Conservador 931% 1.29%
Agresivo 10.34% (0.82%)
BMYV: en rojo por el conflicto
76,000
— BMV: IPyC
PROM. DE 28 DIAS
69,000
62,000
55,000
48,000
1 2025 1 2026 1
Las mejores y las peores del IPYC en lo que va del 2026
Emisora Serie Var % Emisora Serie Var %
VISTA A 47.18 AERO * (43.41)
CADU A 24.00 CUERVO * (27.15)
ORBIA * 23.08 TRAXION A (22.64)
ALPEK A 20.19 VOLAR A (21.34)
ARA * 18.98 SORIANA B (19.47)
FIBRAMQ 12 18.60 CHDRAUI B (17.49)
FSHOP 13 14.30 NUTRISA A (16.78)
AMX B 12.35 PE&OLES * (14.59)
BBAJIO (@] 11.92 CTAXTEL A (14.29)
MEGA CPO 11.35 BBVA * (13.21)
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EL MERCADO Y SU ENTORNO

Inflacion presiona a Europa.- El Banco
Central Europeo (BCE) subi¢ siete déci-
mas su prevision de inflacion para este afio
a 2.6%, debido al encarecimiento de la
energia provocado por la guerra de EU e
Israel contra Iran, en tanto que bajo tres dé-
cimas, a 0.9%, la prevision de crecimiento
econdmico para la eurozona. Pero esa cifra
podria bajar en los proximos meses.

El BCE estima que, una vez concluido
el conflicto, las presiones inflacionarias
cederan y la inflacion bajara a 2.0% en
2027 nuevamente, por lo que no movio6 su
tasa de referencia, a pesar del alza de los
precios por encima de su meta de 2.0%.

Sin embargo, los Bonos de deuda de 10
afios en Europa han subido de forma con-
siderable en los tltimos 30 dias: el Aleman
cerr6 en 3.04%, un alza mensual de
0.3042%; el inglés en 5.00%, un alza de
0.6367%. Incluso el bono de EU ha subido
0.2871%, a 4.37 por ciento.

Segun el BCE, la rebaja de las previ-
siones de crecimiento, especialmente para
2026, refleja los efectos globales de la
guerra en los mercados de materias pri-
mas, los ingresos reales y la confianza. No
obstante, la entidad destaca que el bajo
desempleo, la solidez de los balances del
sector privado y el mayor gasto publico en

defensa e infraestructura deberian seguir
impulsando la expansion de la actividad
economica.

El BCE también prevé escenarios ma-
croecondmicos alternativos que sugieren
que una interrupcion prolongada del sumi-
nistro de petroleo y gas daria lugar a una
inflacidn superior y un crecimiento infe-
rior a las proyecciones de base.

En este momento el mayor riesgo para
Europa es el suministro de gas, ya que una
parte importante proviene de Oriente Pro-
ximo y hay instalaciones de licuefaccion
que han sido dafiadas y tomara un par de
afios repararlas por completo. m
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INDICADORES DE MERCADOS ACCIONARIOS
Hace una Rendimiento acumulado en % en el periodo
20-mar-26 semana 31-dic-25 31-dic-24 29-dic-23 Semanal 2026 2024-2026 2023-2026
IPyC 64,134.90 65,648.91 64,308.29 49,513.27 57,386.25 (2.31%) 0.27%) 29.53% 11.76%
IPyC en dolares 3,583.00 3,663.08 3,572.44 2,382.03 3,396.94 (2.19%) 0.30% 50.42% 548%
Dow Jones Industrial 4557747 46,558.47 48,063.29 42,544.22 37,689.54 2.11%) (5.17%) 113% 20.93%
Nasdaq Composite 21,647.61 22,105.36 23,241.99 19,310.79 15,011.35 (2.07%) (6.86%) 12.10% 44.21%
Bovespa 176,219.40 177,653.31 161,125.38 120,283.40 134,185.23 (0.81%) 9.37% 46.50% 31.33%
Merval 2,725326.20 2,642,584.20 3,051,616.80 2,533,634.75 929,704.19 3.13% (10.69%) 157% 193.14%
Financial Times 9,918.33 10,261.15 9,931.38 8,173.02 7,733.24 (3.34%) (0.13%) 21.35% 28.26%
Nikkei 53,372.53 53,819.61 50,339.48 39,894.54 33,464.17 (0.83%) 6.03% 33.78% 59.49%
Tipo de Cambio Fix 17.90 1792 18.00 20.79 16.89 0.12%) (0.56%) (13.89%) 5.96%
Euro 11577 1.1522 1.1747 1.0351 1.1038 0.48% (1.44%) 11.85% 4.89%
Yen 157.93 159.22 156.42 157.39 141.03 (0.81%) 0.97% 0.34% 11.98%
LAS BOLSAS EN LOS ULTIMOS 12 MESES
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AGENDA SEMANAL

23 Marzo (Méx).- Empresas comercia-
les a enero.

23 Marzo (Méx).- Industria minerome-
talurgica a enero.

24 Marzo (Méx).- Indicador global de
la actividad econémica a enero.

24 Marzo (Méx).- Empresas constructo-
ras a enero.

24 Marzo (Méx).- Precios al consumi-
dor quincenales a marzo.

24 Marzo (EU).- Productividad no agri-
cola al 4T25.

25 Marzo (EU).- Cuenta corriente al
4T25.

26 Marzo (Méx).- Anuncio de politica
monetaria.

27 Marzo (Méx).- Balanza comercial a
febrero. g



LLAS EMPRESAS Y SUS ACCIONES

CFE: un modelo muy ineficiente

La Comision Federal de Electricidad (CFE) permanece
atrapada en la ideologia de la Soberania Energética, una ca-
misa de fuerza que limita su crecimiento. Debido a su papel
estratégico en toda la economia nacional, esta rigidez im-
pacta directamente en el desarrollo econdmico del pais.

Segun sus estados financieros, producir 1 KWH con
plantas antiguas de carbon, gas y combustoleo cuesta en
promedio 1.82 pesos. En contraste, los contratos con el sec-
tor privado permiten adquirir electricidad entre 0.90 y 1.20
pesos por KWH. Cualquier modelo racional que busque la
eficiencia operativa, dejaria de producir con medios propios
y optaria por comprar energia mas barata.

Por si fuera poco, CFE castiga a sus mejores clientes:
conforme aumenta el consumo, sube el precio del KWH.
Una vivienda con aire acondicionado paga 3.94 pesos por
KWH, lo que impulsa el crecimiento exponencial de techos
solares en México. Lo logico seria establecer un precio de
2.40 pesos por KWH y contratar la mayor cantidad posible
de electricidad barata, reduciendo costos, aumentando uti-
lidades y frenando el incentivo de instalar paneles solares
masivamente.

En 2020 habia 165,500 hogares y PYMES con paneles
solares; al cierre de 2025 la cifra alcanz6 528,055, lo que re-
presenta facturas perdidas para CFE. Este sector abre gran-
des oportunidades de negocio, incluso para grandes empre-
sas, ya que durante el actual sexenio si se otorgan permisos
para instalar parques solares de hasta 20 MW, suficientes
para cubrir las necesidades de cualquier compaiia.

Las cifras de CFE

Al cierre de 2025, los usuarios pagaron en promedio
7.0% mas por KWH, mientras su consumo aument6 al
menos 5%. Los ingresos deberian haber crecido alrededor
de 10%, pero solo subieron 2.6%, pasando de 509,900 mdp
en 2024 a 522,600 mdp en 2025.

Las cuentas incobrables aumentaron en 8,000 mdp,
principalmente en el sector gubernamental, donde los tres

El precio del gas ha estado muy estable
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ordenes de gobierno enfrentan dificultades incluso para
pagar la luz.

A su vez, la apreciacion del peso beneficio a CFE al
abaratar la compra de gas natural en dodlares y reducir el
costo de su deuda externa.

Sin embargo, el costo de ventas se dispard de 479,600
mdp en 2024 a 534,000 mdp en 2025, lo que redujo la uti-
lidad de operacion de 157,000 mdp a 114,700 mdp.

A futuro

Cada verano, la CFE enfrenta un incremento en la de-
manda eléctrica sin contar con la inversion suficiente para
ampliar la oferta. A esto se suma la reduccion de grandes
facturas, conforme mas hogares, PYMES y empresas ins-
talan paneles solares. En el caso de las empresas, ademas
de ahorrar, reducen su huella de carbono y fortalecen su
sustentabilidad.

Los modelos para instalar techos solares han pasado de
inversiones completas, a planes de financiamiento que le
permiten a la empresa pagar en 4 o 5 afios el producto y
dejar de pagar por la electricidad durante los siguientes 10
a 15 afios, o bien, el arrendamiento, donde una empresa ins-
tala los paneles y le cobra al usuario una tarifa que esta por
debajo de su costo actual de electricidad.

Para desconectarse de la red de CFE es necesario contar
con baterias, lo que encarece la inversion; pero incluso en
ese sector, los precios estan bajando de forma muy impor-
tante.

Perspectivas:

La ideologia de la Soberania Energética, lejos de ser un
motor de crecimiento, se ha convertido en un freno para la
CFE. Incrementar ario tras aiio el precio del KWH, mien-
tras la tecnologia reduce los costos de generacion, es un
error estratégico que se traduce en la pérdida masiva de
clientes. -

CONCEPTO IV TRIM. 2024 IV TRIM. 2025 CREC.
ACTIVO TOTAL 2,651,004,968| 2,724,075,570

PASIVO/ACTIVO (%
UTILIDAD NETA 271,574,012 139,032,063 48.8%

UTN/CS. (ANUALIZADO) (49.24%)
Fuente: Elaboracion de TEF, con datos de la BMV.

(19.50%)| (29.74%)




RENDIMIENTOS EFECTIVOS DE LA BMV POR SECTORES

INDICE FLHElek AL REND 2025 REND 2026
20MAR'26 31DIC'25 31DIC'24

IPYC 64,134.90 64,308.29 49,513.27 29.88% (0.27%)

INMEX 3,994.04 4,015.49 3,083.81 30.21% (0.53%)

S&P/BMV IPC CompMX Materiales 188.72 200.19 109.88 82.19% (5.73%)

S&P/BMV IPC CompMX Industrial 152.55 160.97 129.23 24.56% (5.23%)

S&P/BMV IPC CompMX Consumo No Basico/1 57.34 53.18 44.88 18.49% 7.82%

S&P/BMV IPC CompMX Consumo Frecuente/1 120.40 120.71 111.75 8.02% (0.26%)

S&P/BMV IPC CompMX Servicios Financieros/1 139.58 131.75 107.32 22.76% 5.94%

S&P/BMV IPC CompMX Telecomunicaciones/1 100.32 90.15 70.73 27.46% 11.28%

1/En 2023, se registra el cierre del 1JUL'24, por iniciar su cotizacion. Fuente: Elaboracién propia de TEF con datos de S&P/BMV.

(BMV) RENDIMIENTOS Y MULTIPLOS ACCIONES
MUESTRA IPC
EMISORA SERIE PRECIO VARIACION PORCENTUAL TRIM MULTIPLO BIVL No. Valor
20-mar-26 DIA SEM MES ACUM'26 MES P/U Acciones Capital

AC * 192.38 (2.37) (2.37) (8.67) (1.28) 1v-25 16.68  2.51 1,698,192 326,698,189
ALSEA * 59.92 1.58 6.39  (2.09) 11.23  |v-25 21.47 5.48 799,853 47,927,212
AMX B 20.93 (1.32) 1.80 1.60 12.35  |v-25 15.22 3.48 60,210,500 1,260,205,765
ASUR B 572.61 (1.42)  0.74 (11.73) (1.13)  1v-25 16.38  4.35 300,000 171,783,000
BBAJIO o 50.90 (0.24)  0.73  (8.37) 1192 |v-25 6.78 1.28 1,189,932 60,567,523
BIMBO A 57.63 (1.72)  (2.98) (10.14) (2.52) v-25 22.28 2.08 4,304,669 248,078,081
BOLSA A 36.48 (1.59)  (2.12)  (1.03) (1.46)  |v-25 12.63  2.63 554,706 20,235,662
CEMEX CPO 18.00 (1.69) (3.49) (18.33) (12.92) v-25 15.76  1.14 15,273,890 274,930,021
CHDRAUI B 101.75 (1.47)  (1.84) (11.09) (17.49)  v-25 14.94  1.89 959,746 97,654,139
CUERVO c 15.08 (0.46)  (0.13) (20.17) (27.15)  |v-25 6.26 0.77 3,591,176 54,154,939
FEMSA UBD 182.29 (2.98) (4.16)  (6.38) 0.24 |v-25 3220 2.55 3,432,234 625,661,847
GAP B 422.21 (0.82)  4.83 (17.39) (10.75)  |v-25 22.30 9.49 505,277 213,333,198
GCARSO A1 122.28 (1.67)  1.55  (7.00) 3.68 |v-25 34.32 1.90 2,252,926 275,487,820
GCC . 174.29 (1.86)  (5.07) (14.78) (4.56) |v-25 10.91  1.43 337,400 58,805,446
GENTERA * 47.36 (0.34)  0.59 (11.99) 2.78  |v-25 9.45 2.18 1,579,244 74,792,990
GFINBUR o 42.63 (0.19)  (0.61) (5.79) (2.16)  1v-25 8.24  0.94 6,040,014 257,485,794
GFNORTE o 184.22 (2.87)  (2.54)  (7.89) 10.35  |v-25 8.92 217 2,813,157 518,239,708
GMEXICO B 173.21 (3.68)  (7.48) (15.49) 1.87  |v-25 14.86  3.22 7,785,000 1,348,439,850
GRUMA B 310.81 0.37 1.78  (1.01) 0.18  |v-25 11.41 265 343,075 106,631,207
KIMBER A 39.21 (4.44) (6.22) (8.15) 211 |v-25 15.51 16.25 2,998,369 117,566,035
KOF UBL 169.68 (1.96) (2.48) (12.68) (0.81) 1v-25 14.95 2.44 6,499,450 1,102,826,617
LAB B 16.20 (6.25)  (9.80)  (7.59) (9.45) |v-25 10.08  1.46 1,000,000 16,200,000
LACOMER UBC 39.34 0.92 0.90 1.18 1.37  |v-25 15.91  1.30 1,357,500 53,404,050
LIVEPOL C-1 107.57 3.28 6.22 1.60 7.29  |v-25 8.42  0.81 1,342,196 144,380,034
MEGA CPO 57.59 (2.54)  (3.60) (14.31) 11.35  |v-25 9.55 0.78 2,186,743 125,934,515
OMA B 245.71 (0.56)  4.48 (14.71) 0.90 |v-25 17.94  8.51 390,112 95,854,310
ORBIA * 19.20 (0.26) 3.56  (8.79) 23.08  |v-25 0.00 0.98 1,968,000 37,785,600
PE&OLES 2 808.58 241 (11.06) (20.12) (14.59) v-25 13.01  3.15 397,476 321,390,940
PINFRA * 275.57 0.56 2.06  (3.98) 3.08 |v-25 8.08 1.70 429,540 118,368,222
Q * 164.03 (0.86) (0.29)  (4.86) (12.12)  v-25 13.27 2.63 400,000 65,612,000
R A 144.98 (0.60)  (0.08)  (9.96) 1.63  |v-25 7.37  1.34 327,931 47,543,485
SIGMAF A 17.04 1.07 0.41 (7.04) 8.26  |v-25 10.86 6.16 5,558,537 94,717,462
TLEVISA CPO 10.21 (3.13)  (0.97) (13.18) (2.67) 1v-25 -2.93  0.28 2,318,660 23,673,522
VESTA . 56.83 (2.14)  (0.19)  (7.23) 3.16  |v-25 11.52  1.01 882,613 50,158,922
WALMEX * 56.09 (1.02)  (1.82) (3.16) (0.07) v-25 19.44 412 17,292,212 969,920,160

Fuente: INFOSEL con informacion de la BMV.
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Tendencias

Informe Especial

Temas clave para empresas e inversionistas

Latinoamérica por sectores

América Latina ha sido una gran decepcion mundial. La
falta de inversion en infraestructura publica y en educacion,
asi como las medidas populistas de sus gobiernos, la ha
convertido en una zona de bajo crecimiento. Sin embargo,
esas carencias generan oportunidades en los diferentes sec-
tores productivos, por lo que es importante revisar, de
forma breve, cada sector por separado.

Materiales de construccion

La Calificadora S&P tiene una expectativa de creci-
miento modesto en general en la region, margenes de
EBITDA ampliamente estables y planes de uso de capital
prudentes con necesidades de financiamiento limitadas, ex-
cepto para las actividades de refinanciamiento. Para México,
son cautelosamente optimistas y esperan un repunte del cre-
cimiento del sector, impulsado por un probable aumento de
las inversiones publicas y privadas, tanto residenciales como
no residenciales, tras una contraccion en 2025. En Brasil, a
pesar de las tasas de interés persistentemente altas —aunque
mas bajas que las de 2025—, consideran que el sector seguira
creciendo lentamente. En otros mercados, como Peru, esti-
man un crecimiento modesto respaldado por una inflacion
controlada, inversion privada, actividades residenciales in-
formales y proyectos de infraestructura estables, aunque un
ritmo ligeramente menor en las obras publicas.
Infraestructura de transporte

El panorama crediticio para los aeropuertos de América
Latina se mantiene estable. La calidad crediticia de los so-
beranos sigue siendo un factor clave para la calificacion, lo
que limita la probabilidad de alzas durante los proximos 12
a 24 meses entre la mayoria de los aeropuertos que califica
S&P. Es posible que haya bajas de calificaciones si el cre-
cimiento economico se desacelera drasticamente, tanto a
nivel regional como en EU, lo que llevaria a una disminu-
cion sustancial del volumen de pasajeros. La calificadora
prevé un crecimiento continuo, aunque moderado, del vo-
lumen del 1% al 2% en los proximos 12 a 24 meses, aline-
ado al crecimiento del PIB regional.

La demanda estadounidense de viajes aéreos, en particu-
lar a México y el Caribe, serd un factor clave. Sin embargo,

las tasas de crecimiento variaran en funcion de factores
como las condiciones econdmicas locales, la introduccion
de nuevas rutas por parte de aerolineas de bajo costo y las
inversiones en curso en capacidad aeroportuaria. Actual-
mente, las inversiones se enfocan en ampliar y modernizar
las instalaciones existentes, mas que en desarrollar aeropuer-
tos nuevos y competitivos. Esto implica principalmente la
ampliacion de terminales y pistas en los principales centros
urbanos. Las inversiones planificadas en toda la region
suman aproximadamente 1,500 mdd. Entre los proyectos
importantes en marcha se incluyen la considerable inversion
de Brasil en el Aeropuerto Internacional de Sao Paulo-Gua-
rulhos y las mejoras en curso en los aeropuertos de Ciudad
de México, Guadalajara y Monterrey, impulsadas en parte
por los preparativos para la Copa Mundial de la FIFA 2026.
Telecomunicaciones

Las condiciones macroecondmicas en la region apoya-
ran el crecimiento de la industria de las telecomunicaciones
en 2026. Una disminucion de la inflacion puede aumentar
el gasto de los consumidores, beneficiando tanto a los ope-
radores de red (carriers) como a los hogares. Un mayor
gasto podria incentivar la inversion en el despliegue de to-
rres y fibra en toda la region, lo que permitiria a las empre-
sas de telecomunicaciones ampliar su infraestructura y me-
jorar los servicios.

Ademas, las empresas de infraestructura digital de la re-
gion estan bien posicionadas para capitalizar estas oportuni-
dades emergentes, al tiempo que buscan cubrir la creciente
demanda prevista de conectividad y servicios de Internet de
alta velocidad. Sin embargo, estas empresas pueden afrontar
una competencia significativa de otros participantes de la in-
dustria, lo que podria desafiar su participacion de mercado
y sus estrategias de precios. A pesar de este panorama com-
petitivo, los carriers seguiran enfocados en el desarrollo de
infraestructura y el avance tecnologico para impulsar el cre-
cimiento de las empresas de infraestructura digital.
Industria minorista y restaurantera

El panorama crediticio de la industria minorista se man-
tiene, en general, estable para 2026, aunque el dinamismo



seguira divergiendo entre paises. El mercado minorista se-
guira beneficiandose de la expansion del comercio electro-
nico (crecimiento de dos digitos), tasas de interés potencial-
mente mas bajas y el probable crecimiento de las ofertas de
crédito fintech, que podrian impulsar el gasto del consumi-
dor. Es probable que los minoristas tradicionales sigan en-
focandose en estrategias omnicanal invirtiendo en estrate-
gias de canales digitales para seguir siendo competitivos
con los participantes del comercio electronico puro y adap-
tarse a las preferencias cambiantes de los consumidores, asi
como en renovaciones de las tiendas fisicas para mejorar la
experiencia de compra.

En México, luego de una modesta contraccion del con-
sumo real durante 2025, ahora S&P estima un crecimiento
ligero en el consumo en 2026. Esto se alinea con su estima-
cion actual de crecimiento del PIB del 1.4% para 2026.
Productos quimicos

El sector petroquimico continta enfrentandose a impor-
tantes desafios debido al persistente exceso de oferta origi-
nado en China. Esto ha afectado los precios, lo que, a su
vez, ha impactado los ingresos de las empresas y su capa-
cidad de generar EBITDA.

En respuesta, muchas empresas han implementado me-
didas estratégicas, entre las que se incluyen la optimizacion
de la estructura de costos. Ademas, estan trabajando para
reducir sus costos operativos, agilizando procesos para me-
jorar la eficiencia y mejorar la rentabilidad.

También hay una desinversion de activos no esenciales
para enfocarse en su negocio principal y fortalecer sus ba-
lances, varias empresas han optado por vender activos no
esenciales, asi como una desaceleracion del ritmo de creci-
miento del gasto de capital. Las empresas estan reduciendo
las inversiones relacionadas con el crecimiento para preser-
var el flujo de efectivo y mantener la estabilidad financiera
durante este periodo turbulento. S&P también observa un
retraso en la distribucion de dividendos: en un esfuerzo por
conservar efectivo, las empresas han pospuesto el pago de
dividendos a los accionistas, priorizando la salud financiera
sobre los rendimientos inmediatos.

A pesar de estas medidas, los indicadores financieros
clave aun se vieron afectados, lo que refleja los desafios ac-
tuales dentro del sector, pero para S&P es probable que en
2026 se presenten nuevas bajas en las calificaciones de la
deuda emitida por empresas de este sector.

Pulpa y papel

Durante 2025, los precios de la pulpa fueron mas débi-
les de lo esperado debido a la incertidumbre del comercio
mundial y al exceso de capacidad de papel en China, lo que
ha afectado los margenes de los compradores durante todo
el afio. S&P espera cierta recuperacion en 2026, a medida
que la oferta y la demanda se equilibren mas gracias al cre-
cimiento de la demanda de productos de cuidado personal
y envases sostenibles, y a un ritmo mas lento de incorpora-
cion de capacidad.

Sin embargo, el potencial de crecimiento sigue siendo
limitado. La curva de costos de la industria se ha aplanado
y continuara aplanandose hasta el final de la década en
medio de la continua adicion de capacidad de bajo costo, lo
que deberia mantener los costos marginales contenidos y
hacer que las futuras recuperaciones de precios sean mas
moderadas que en ciclos anteriores. Como resultado, la ca-
pacidad de los productores para beneficiarse de los marge-
nes determinados por los precios seguira siendo limitada.
El precio promedio de la pulpa blanqueada de eucalipto
(BEKP) en China cay¢ a alrededor de 540 ddlares por to-
nelada en 2025, desde 650 dolares de 2024, pero se pro-
yecta una recuperacion gradual durante los siguientes tri-
mestres que s6lo se ubique en torno a 650 por tonelada de
nuevo en 2027.

Metales y mineria

El sector mundial de metales y mineria afronta precios
de metales moderadamente estables a ligeramente mas altos
en 2026, como el cobre y el oro, con una inflacioén de cos-
tos manejable y una dindmica geopolitica mas volatil de-
bido a los aranceles y a cambios de politicas. La perspec-
tiva es estable con una calidad crediticia resiliente para la
empresas mineras como Grupo México S.A.B. de C.V,,
Vale S.A., Minsur S.A., Compaiiia de Minas Buenaventura
S.A.A., Aris Mining Corp. y los productores chilenos de
cobre (a excepcion de Codelco que esta lidiando con una
gran carga de deuda).

Los productores mundiales de acero enfrentan condicio-
nes mas dificiles y las empresas brasilefias han estado li-
diando con una fuerte competencia del acero importado,
proveniente principalmente de China, por tercer afio conse-
cutivo, lo que obstaculiza el EBITDA y presiona los flujos
de efectivo. Mientras tanto, las tasas de interés récord han
incrementado el costo de la deuda, causando que el apalan-
camiento se dispare para empresas como Companhia Side-
rurgica Nacional. Ademas, CAP S.A. suspendio su produc-
cion de acero en Chile debido a problemas logisticos y
competencia desleal de las importaciones. Los principales
riesgos para el sector incluyen una posible desaceleracion
de la demanda de China o de la inversion en IA, un retorno
a practicas de fusiones y adquisiciones (M&A) financiera-
mente riesgosas y continuas disrupciones en las cadenas de
suministro globales. Sin embargo, la concentracion en mi-
nerales criticos, especialmente el cobre, la cautelosa disci-
plina financiera y las inversiones han apuntalado los pre-
cios. Se espera que las fusiones y adquisiciones repunten en
los proyectos de cobre, con grandes inversiones de capital
anunciadas en México, Pert, Chile y Brasil, pero conside-
ramos que las empresas tienen el balance para eso.

Perspectivas:
China se convierte en competidor y fuerte amenaza
para América Latina. H



