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De acuerdo al andlisis macroecondmico BBVA México al 9 de diciembre.

Se mantiene el prondstico de crecimiento para 2025 en 0.7% y anticipa una recuperaciéon gradual en 2026 a 1.2%, en un contexto donde 2025 esta

marcado por debilidad de la demanda interna (consumo e inversion), y 2026 dependeria de menor incertidumbre, mejora del empleo y una consolidacion
fiscal moderada.
PIB
VAR, % ANUAL, 1T-3T ACUM.)

Actividad / demanda interna

* PIB: caida de -0.3% trimestral en 3T 2025, atribuida al debilitamiento prolongado de la demanda interna.
* Consumo: el gasto privado crecio 0.1% anual acumulado a septiembre (3.3 pp menos que en el mismo periodo de 2024). I -

* Masa salarial real: 4.2% anual en octubre, muy por debajo del maximo de 9.8% en junio 2023

INVERSION Y CONSUMO
A%, ENE-SEP. ACUN

(AVA 1)
* Mejoria en la intencidn de compra pero no con un rebote fuerte I I l
e Con un consumo que pierde impulso podria hacer del 2026 una colocacién baja en algunos mercados l
Inversion (principal foco de riesgo) ol

* Inversion fija bruta: -7.3% anual acumulada a septiembre.

INDUSTRIA Y SERVICIOS

* BBVA atribuye el entorno a incertidumbre interna (reforma judicial y cambios legales) y a la incertidumbre sobre (VA% TTITACUM)
politica comercial de EE. UU., ademas del efecto de consolidacion del gasto publico y rezagos de una politica A
monetaria restrictiva. I I

.

* Inversion publica: -21.9% anual acumulada a agosto; inversidn privada: -8.7% en el mismo periodo.
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Mercado laboral (eSfdb“iddd ‘““con COSfO") PUESTOS DE TRABAJO AFILIADOS AL IMSS PUESTOS DE TRABAJO AFILIADOS AL IMSS
(VAR. MENSUAL NOV. DE CADA ANO, % AE) (VAR. MENSUAL ACUM. ENE-NOV, MILES)
* Desempleo en 2.6% en octubre, pero con mayor informalidad: 55.4%. 3
g o
T
* Empleo formal IMSS: crecimiento 0.9% anual en noviembre; la creacién de empleo formal luce 8&32ss8 31 o
o o~
débil en términos histéricos. & 37 .
l il
Elementos a considerar para en nuestra industria: ', i
g 2 §8ERF5328§%8E
- o o . 7 ?
* Se observé un aumento importante en la informalidad laboral, que alcanzé 55.4% en octubre, = -
o : = : : : : ot SrNmTvormags o T 2023
1.5% por encima del dato del aio anterior. Esto implica que la relativa estabilidad de la tasa 5855855555558 88¢88
de desempleo estd directamente vinculada al bajo crecimiento de la fuerza laboral y al
incremento de la informalidad.

INFLACION GENERAL
Inflacién: dentro del rango, con “bache” transitorio en 1T 2026

INFLACION SUBYACENTE
(VAR. % ANUAL) (VAR. % ANUAL)

Inflacién general: cerraria 2025 en 3.69% (dentro del intervalo de Banxico).

Inflacién subyacente: se estabiliza en torno a 4.33% hacia 4T 2025; BBVA anticipa 4.5% en

/\‘ ey - f
—~ - \-/

Sefialan un efecto transitorio por IEPS y ciertos aranceles (a bienes de paises sin TLC), y ajustan
su prondstico de inflacién al cierre de 2026 a 3.8% (desde 3.5% en el escenario previo).
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Tasas: Banxico con menos margen para recortar

* Banxico entra a rango “neutral” con tasa alrededor de 7.25%; BBVA mantiene expectativa de un recorte de 25 pb en diciembre, pero
prevé pausa en 1T 2026 y dos recortes posteriores para llevar la tasa a 6.50%.

* Bonos M 10 afios: proyeccién ~8.8% al cierre de 2025 y ~8.2% a finales de 2026.

* La hipoteca podria abaratarse gradualmente, no de golpe

* Esto apunta a alivio parcial en el costo de fondeo de largo plazo, pero con espacio limitado para que las tasas sigan bajando



Crédito hipotecario 2N

ACTIVIDAD HIPOTECARIA POR ORGANISMO
(MILES DE CREDITOS ¥ MILES DE MDP A PRECIOS DE JUMIO DE 2025, CIFRAS ACUMULADAS)

De acuerdo a la publicacién de Situacién Inmobiliaria al 2° semestre 2025.

* El mercado de vivienda atraviesa una contraccién significativa, marcada po - (s e S laae 1 pasos) pacpod s
la caida del crédito hipotecario y el debilitamiento del poder adquisitivo d¢ [ e e Var. % Var. %
jun-24  jun-25 ‘ i jun-24  jun-25  anual jun-24 jun-25 anual
los hogares. anua real real
Institutos Publicos 133.8 1761 8.1 ma7 120.0 11 612 682 11.3
* En el primer semestre del aiio, el nimero total de hipotecas otorgadas
. . 2 00 o .7 Infonavit 1828 167.3 85 1074 111.0 29 580 B4 124
disminuy6 9%, y el monto total 4.5%, esto en comparacién anual con el
mismo periodo de 2024. Fovissste' 1.0 &7 =204 10.8 a0 167 GE4 1,030 46
Sector Privado® 57.4 54.0 59 1442 130 93 2,514 2427 35
* La banca comercial registré una reduccién del 6.8 % en nimero de
. o o o7 0 Bancos? 7.4 54.0 5.4 144.2 131.0 8.2 2514 2427 =35
hipotecas para adquisicion y 10.3% en monto
Otros
* La tasa de morosidad alcanzé 3%, que aunque no es un signo de alarma, si
. s L . Subtotal 2511 230.0 8.4 2629 251.0 4.5 1,047 1,081 42
evidencian mayores dificultades de pago por parte de los acreditados.
Cofinanciamienta® {-) 45 57 26.7
* La apreciacién de la viviendd, que se mantiene por encima del 8 % anual, 1. MaS 23 28 M2g 288 45 10 1119 50

ha superado ampliamente el crecimiento de los ingresos, agravando la falta
de asequibilidad.

Tabla 3. Estimacién del financiamiento por
tipo de vivienda al cierre

* El mercado hipotecario mantiene una marcada concentracion regional, con
una fuerte dependencia de los grandes centros metropolitanos que en

2025 y colocacién 2026, Banca comercial

Afio Viviendas nuevas
conjunto absorben mds de la mitad del financiamiento total.
2021 92,223
2022 92,672
2023 73,457
2024 62,650
2025 55,705
2026 56,200




En relacién al crédito a la construccidon, éste ha mantenido una contracciéon de demanda y se mantiene prdcticamente sin cambios.

En su comparacién anual, la variaciéon es del -0.1%, el saldo es de 732 mil mdp, mientras que en junio del 2024 cerré en 733 mil mdp.

Si bien el recorte de la tasa de referencia por parte del banco central ha llevado a que el costo del financiamiento disminuya para las empresas

constructoras (en 2023 era del 13% y a junio 2025 del 10.6%). Esto deberia estimular la demanda, hoy por hoy no se percibe una mayor intencién de
solicitarlo.

SALDO DE CREDITO A LA CONSTRUCCION TASAS DE INTERES CONSTRUCCION SALDO DE CREDITO A LA CONSTRUCCION SALDO DE CREDITO A LA CONSTRUCCION
(MILES MDP COMSTANTES Y %) (PORCENTAJE) (MILES MILLONES DE PESOS CONSTANTES) (VARIACION % ANUAL)
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Fuente: Situacidn Inmobiliaria al 2° semestre 2025.
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