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EXPECTATIVAS ECONOMICAS 2025

1. CRECIMIENTO ECONOMICO

Durante el primer trimestre del 2025 las expectativas de crecimiento para México
empeoraron a 0.3% desde 1.0%. El consenso del mercado para el 2025 estd en un
promedio de 0.2% (mdximo 0.7% y minimo -0.5%), para el 2026 el promedio del
consenso baja su estimacion a 1.5% desde 1.6%.

Dentro de los factores que han impulsado y que podrian seguir impulsando el
crecimiento hacia el alza para el 2025 podemos mencionar, entre otros:

Que México termine en una posicion relativamente privilegiada respecto a la aplicaciéon

de tarifas en Estados Unidos, lo cual podria fomentar las inversiones en el pais.

Que continte la fortaleza de la economia en los Estados Unidos de América lo que

apoyaria las exportaciones del pais.

Que el gobierno implemente politicas contraciclicas para compensar la caida en el

consumo privado.

Que la inflacién continUe con una tendencia a la baja.

Dentro de los factores que podrian impulsar el crecimiento a la baja para el 2025, en el
mediano y largo plazo, podemos mencionar, entre otros:

Que la incertidumbre por las tarifas que se puedan imponer a México provogue und
disminucién de la produccién para productos de exportacion.

Una desaceleracion econdmica en Estados Unidos.

Que el gobiemno continte con politicas y reformas que no fomenten la inversiéon tanto
privada nacional como extranjera por falta de certidumbre legal.

Que la inflacién se mantenga elevada y continben las politicas monetarias restrictivas.



Las expectativas para el crecimiento en México para el 2025 estédn en 0.3% por lo que el
gobierno deberd generar certidumbre legal al inversionista y tralbajar en que la inseguridad
en el pais baje para mejorar estas expectativas.
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2. POLITICA MONETARIA

Durante el primer trimestre del 2025 las expectativas en la politica monetaria para el
final de 2025 se mueven de 8.25% a 8.00% derivado del Ultimo comunicado de
BANXICO, las expectativas de tasas mds bajas en Estados Unidos y los datos
econdmicos débiles.

Banxico durante el primer trimestre del 2025 recortd la tasa de interés en 100 puntos
base para cerrar en 9.00%

El consenso del mercado espera que BANXICO recorte la tasa en 100 puntos base
durante el resto del 2025 cerrando en 8.00% y que continle con dos recortes mds en el
2026 para cerrar en 7.00% y con esto llevar el spread entre México y Estados Unidos a un
nivel de entre 450y 475 puntos base.
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3. INFLACION

En enero de 2025, la inflacién en México fue de 3.59%, mientras que en febrero fue de
3.77%, ambos reportes ligeramente por debajo de lo esperado por el mercado, en tanto
Banco de México espera que la inflacién sea de 3.7% durante el primer trimestre de 2025.

En Estados Unidos, los reportes de inflacion han tenido un comportamiento similar,
durante enero la inflacién fue de 3% mientras que en febrero bajd a 2.8%, ambos
reportes fueron ligeramente menores a lo esperado.

Para el 2025 en México se espera una inflacion de 3.80% y en EUA de 2.5%.

Acerca de los factores que podrian generar riesgos al alza en la inflacién podemos
enconfrar entre otros:

Que Estados Unidos imponga aranceles a México y se responda con magnitud similar
ya que el 40% de las importaciones de México provienen de Estados Unidos.

Una depreciacién importante del peso que por tarifas o presiones fiscales que se
transfiera a la inflacion local.

Aumentos mayores a lo esperado en IEPS.

Factores climatoldgicos que vuelvan a generar una sequia importante en el segundo
frimestre.

En cuanto a los factores que podrian generar una baja en la inflacién, podemos
encontrar, entre ofros:

Una desaceleracion de la economia mayor a la estimada.
Una desaceleracién en Estados Unidos.
Que los factores climatoldgicos ya no afecten a los precios de los bienes.
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Que los precios de los energéticos se ajusten a la baja apoyados por una
expectativa de menor crecimiento econdmico.

Que veamos una menor volatiidad en el peso mexicano apoyada por politicas
arancelarias menos agresivas hacia México por el nuevo gobierno de los Estados
Unidos de América.
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4. TIPO DE CAMBIO

Durante el 2024 el peso se depreci® de manera importante en un 22.38%
ocasionado, principalmente, por el resultado electoral del pasado 2 de junio y la nueva
percepcion de riesgo que tienen los inversionistas por las reformas a la constitucion en
materia judicial, entre ofras. Por ofro lado, la eleccién de Donald Trump como presidente
de los Estados Unidos de América, fortalecié la presion sobre el peso.

Debido a lo anterior, el peso cerrd el 2024 en 20.82, muy por arriba del nivel de cierre del 2023
de 16.96

Entre los factores que podrian generar riesgos de depreciacion del peso en 2025 podemos
encontrar:

Que las politicas en materia de aranceles por parte de Donald Trump sean mds
agresivas a lo esperado.

Que el gobierno de Estados Unidos de América comience a no cumplir el fratado de
libre comercio y amenace con cancelarlo o negociarlo en términos poco favorables
para México.

Que el diferencial de tasas entre México y Estados Unidos sea menor en el 2024.

Que las reformas a la constitucion que se estdn realizando continlen afectando la
confianza de los inversionistas.

Que la desaceleracion de la economia mexicana sea mayor a la esperada.

Que las politicas del gobierno de los Estados Unidos de América reduzcan el monto de
las remesas.

En cuanto a los factores que podrian generar apreciacién del peso en el 2025, podemos
encontrar, entfre otros:

Que las politicas del Gobierno de los Estados Unidos de América en materia arancelaria
sean menos agresivas a lo esperado.

Que México se vea relativamente mejor posicionado respecto a los aranceles impuestos
por Estados Unidos de América, y esto incentive la inversion extranjera directa.

Que la economia en México no desacelere mds de lo esperado.

USD /MXN

Estimulos
monetarios

EUA
&0 Gmicron

SVB, CS, FRB

Conflicto México

SR .

Reformas
contitucionales

Fortaleza del peso por
diferencial de tasas Mex-USA,
nearshoring y remesas

L

L T L T T L e LY
a§=§~§§§>hgggaﬂgﬂ;ggsssEﬂﬂs§¢§ggs;ﬁ\agxgxgggsssnatgagggg:ﬁ
§8888gg5888388858883323888829858823584882898538383588888:8888835728¢8
S38:5538535535:53 3385335583385 538c3 3355382338328 28333¢%3

Fuente: Bloomberg

Trump

01/03/25

01/04/25



EXPECTATIVAS ECONOMICAS 2025

5. RENTA VARIABLE NACIONAL

Durante el primer trimestre de 2025, los mercados accionarios globales presentaron un
desempeno mixto, destacando la debilidad de los indices estadounidenses frente al
favorable rendimiento de algunos mercados emergentes, particularmente México.

Tras dos anos consecutivos de rendimientos excepcionales en Estados Unidos, se habia
consolidado enfre los inversionistas la expectativa de que dicho comportamiento
contfinuaria. Esta visibn descansaba en la fortaleza relativa de la economia
estadounidense y en la posibilidad de que la administracidén de Donald Trump adoptara
medidas orientadas a impulsar el crecimiento econdmico vy la rentabilidad corporativa.
Como resultado, muchos inversionistas mantuvieron una alta exposiciéon a activos
estadounidenses y una posicion subdptima en otros mercados.

No obstante, conforme avanzd el trimestre, el enfoque de la nueva administracion
comenzdé a centrarse en la reduccidén del déficit comercial, proponiendo un nuevo
paquete de aranceles a diversos socios comerciales. Este cambio de rumbo elevod la
incertidumbre sobre el entorno econdmico global, al plantear riesgos potenciales de
inflaciéon, desaceleracién econdmica y disrupciones en cadenas de suministro.

En paralelo, las empresas tecnoldgicas de gran capitalizacion —las llamadas “Siete
Magnificas"— mostraron un desempeno negativo, afectadas por dos factores: una
moderacién en sus tasas de crecimiento y un creciente escrutinio por parte del
mercado sobre el nivel de inversidn requerido para sostener sus planes de expansion,
particularmente en tecnologias vinculadas a inteligencia artificial.

Como consecuencia, el S&P 500 y el Nasdaq registraron caidas de -4.6% y -10.4%,
respectivamente, en ddlares.




NIVEL

ISHARES MSCI BRAZIL ETF 26 14.8% -20.5%
MSCI MEXICO 5,376 8.2% -24.4%
S&P/BMV IPC 52,484 6.0% -8.5%
MSCI EM 1,101 2.4% 6.2%
MSCI WORLD 3,629 2.1% 5.6%
S&P 500 INDEX 5,612 -4.6% 6.9%
NASDAQ COMPOSITE 17,299 -10.4% 5.5%

Moneda local.  Fuente: Bloomberg

Desempeno de la Bolsa Mexicana

El mercado accionario mexicano mostréd un desempeno favorable durante el primer trimestre de 2025,
posiciondndose como uno de los mercados con mejor rendimiento global, medido en ddélares
estadounidenses. Este comportamiento contrasta con la correccidn observada en los principales
indices de Estados Unidos y refleja una combinaciéon de factores técnicos y fundamentales que
respaldaron el atractivo relativo de los activos locales.

El avance hacia una postura monetaria mds flexible por parte del Banco de México, junto con un nivel
de valuaciones muy por debajo de sus promedios histéricos, reforzaron el apetito por empresas locales.
México también se beneficid de una rotacion tdctica de flujos internacionales, en un contexto donde
la percepcion de riesgo en mercados desarrollados se elevd ante un entorno politico y comercial mds
incierto.

5 ALZAS 1Q25 5 BAJAS 1Q25

EMISORA EMISORA

CTAXTELA 115.7% CUERVO* -19.7%
AXTELCPO 100.9% ALPEKA -19.9%
PE&OLES* 42.6% AGUA* -25.0%
GENTERA* 29.8% FRAGUAB -26.0%
MEGACPO 26.7% VOLARA -30.4%

Fuente: Bloomberg
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Perspectiva 2025

El desempeno de los mercados financieros en 2025 estard estrechamente vinculado a la evolucion de
las negociaciones comerciales entre Estados Unidos y sus principales socios. La direccién que tomen
estas conversaciones, asi como la velocidad y eficacia con la que se redefinan las nuevas dindmicas de
relacion comercial, tendrdn implicaciones relevantes sobre la inflacidn y las perspectivas de crecimiento
econdmico, tanto en Estados Unidos como a nivel internacional. En este entorno, los bancos centrales
podrian retomar un papel central, ya que su capacidad de respuesta serd clave para mitigar los
posibles efectos de un entorno global mds incierto.

En este contexto, México emergi® como uno de los beneficiarios relativos tras la exclusion —junto con
Canadd— del nuevo esquema de tarifas propuesto por EE.UU. Este hecho refuerza la percepcién de
continuidad en el marco del T-MEC, al tiempo que mejora la posicidn competitiva del pais frente a otros
mercados emergentes que si fueron afectados por las nuevas barreras comerciales. Ademds, la agenda
bilateral entre ambos paises permanece enfocada en temas especificos como migraciéon y seguridad,
en lugar de desequilibrios comerciales.

No obstante, cabe destacar que la economia mexicana mantiene una elevada sensibilidad al ciclo
econdmico estadounidense. En un escenario de recesién o desaceleracién prolongada en EE.UU., los
efectos sobre el crecimiento interno serian relevantes, particularmente en sectores exportadores vy
manufactureros. Si bien el entorno de corto plazo podria mantenerse voldtil, las perspectivas de
mediano y largo plazo siguen siendo favorables.
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Desempeio del Fondo y Estrategia de Inversion

Durante el primer trimestre de 2025, el Fondo Azimut-V1 registréd un rendimiento por debajo del indice de
Precios y Cotizaciones (IPC), el cual avanzd aproximadamente 6% en el periodo. Este rezago relativo
responde a una postura deliberadamente defensiva ante un enforno de elevada incertidumbre global,
tanto en el plano politico como econdmico.

Hemos mantenido un nivel de liquidez superior al promedio histérico del fondo, con el objetivo de
preservar flexibiidad para responder a eventos de volatilidad o dislocacidon en los mercados.
Adicionalmente, disminuimos la posicion en el fondo en emisoras con alta exposicion al ciclo
econdmico domeéstico, en un contexto en el que ya se comenzaban a observar sefales de
desaceleracion. Finalmente, en esta ocasidon, nuestra preferencia por companias con operaciones
relevantes fuera de México, especialmente aquellas con ingresos en ddlares o exposicidn al comercio
exterior, que brindan una cobertura natural frente a riesgos locales, limitaron la participacion en el rally
local.

Si bien esta estrategia implicd un menor rendimiento relativo en el corto plazo, consideramos que el
portafolio mantiene una base sdlida para enfrentar el resto del ano. Continuamos enfocados en
identificar oportunidades en empresas con fundamentales sélidos, bajos niveles de apalancamiento y
valuaciones atractivas, que nos permitan construir valor de manera sostenida para nuestros
inversionistas.

6. RESUMEN

2024 2025 2026
Consenso Consenso de Consenso de
Observado anterior mercado mercado
PIB* 1.60% 1.00% 0.30% 1.50%
INFLACION 4.21% 3.91% 3.78% 3.78%
INFLACION SUBYAC. 3.65% 3.71% 3.76% 3.70%
TIPO DE CAMBIO 20.82 20.95 20.90 21.30
TASA DE FONDEO 10.00% 8.50% 8.00% 7.00%

Fuente: Encuesta Citi México
*Expectativa

El presente documento, y cualquier archivo adjunto, contienen informacién confidencial y son para uso exclusivo de la(s) personals| a quien va dirigida.

Las opiniones expresadas con base en este material, no necesariamente son compartidas o apoyadas por Azimut, salvo que exista una confirmacién escrita por representante legal debidamente autorizado. En
ningdn caso la informacién constituye sugerencias o asesoria para realizar operaciones con valores, para ello se requiere previamente realizar una evaluacién de su perfil de inversion.

Previo a la realizacién de inversiones, lo invitamos a conocer los prospectos de informacién al piblico inversionista, de los fondos de inversién que distribuimos.

Los rendimientos son histéricos y no garantizan resultados futuros.

Adn y cuando Azimut ha utilizado informacién de fuentes que considera confiables, en ningin caso se hace responsable de cualquier error o imprecisién en la informacién que se presenta.

La informacion referente a nuestros productos, servicios, prospectos de informacién, guia de servicios de inversién, y ubicacién de nuestras sucursales, se encuentra en la pdgina de infernet www.azimut.mx En
horarios de oficina ponemos a su disposicion los teléfonos (55) 5201 7777 y 800 227 7777
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