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Mensaje de nuestra ClO local

Bienvenidos a nuestro Panorama de
Inversion 2026. Creemos que el solido
desempeno global continuara en 2026,
aungue bajo un entorno de “Cambio de
Roles”, tanto en los mercados financieros
como en la actividad econémica.

El 2025 fue excepcional para inversionistas con exposicion
a mercados emergentes como México y activos fuera de
Estados Unidos. Creemos que el sélido desempeno global
continuard en 2026, aunque bajo un entorno de “Cambio de
Roles”.

Actualmente, se cuestiona a Estados Unidos como
epicentro del crecimiento global, al tiempo que las tasas de
crecimiento del PIB y utilidades de los mercados
desarrollados estan convergiendo.

Las acciones estadounidenses mantendrian su dinamismo
por el impulso de la Inteligencia Artificial (IA), pero un
entorno macroeconémico global resiliente, con recortes
adicionales de tasas, seran favorables también para tomar
posiciones en mercados emergentes, Europa y Japén.

La incertidumbre politica global disminuye, los aranceles
pierden relevancia y la integraciéon comercial regional
consolida un mundo multipolar. Los mercados se enfocaran
mas en la incertidumbre por la posible burbuja de la A e
incertidumbre de politicas.

La inflacion persistente en EE. UU. es un reto para la Fed,
gue la mantendria cautelosa pero con espacio para recortes
adicionales en 2026. Los bancos centrales emergentes
pasaran de ser mas proactivos a seguir la pauta que
marque la Fed en 2026.

Fuente: HSBC Asset Management, Diciembre 2025
|
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En México, esperamos una reactivacion cautelosa de la
actividad productiva, dependiente de la evolucién de la
negociacion del T-MEC, la inversién privada y publica; el
desempeno de las finanzas publicas y, en menor medida, el
impacto econdémico del Mundial de Futbol de la FIFA.

Creemos que el consumo seguiré siendo el principal motor
de crecimiento, aungue mas moderado, apoyado por el
incremento en salarios, acceso al crédito y flujo de
remesas. El sector exportador de equipo tecnolédgico y
electrénico continuard beneficidndose del impulso global de
la Inteligencia Artificial (IA) y las ventajas comparativas
comerciales de México.

Respecto al T-MEC, nuestro escenario base es una
renegociacion exitosa, aunque acompanada de episodios
de incertidumbre y volatilidad conforme avancen las
posturas de los tres paises.

En cuanto a la inflacion, no disminuird significativamente y
se mantendréa cerca de los niveles actuales al cierre de ano.
Existen riesgos inflacionarios al alza por el aumento del
salario minimo, mayores impuestos y la aprobacién de
aranceles. Prevemos que la convergencia al objetivo de 3%
se dard en 2027. Banxico recortard de manera pausada en
2026. Visualizamos la tasa terminal en 6.5% y anticipamos
dos recortes, con pausas, en la primera mitad del ano.

Considerando lo anterior, comenzamos el afo cautelosos
en el posicionamiento de los activos pero con oportunidad
de movimientos tacticos selectivos y diferenciados a partir
de los desarrollos comerciales, de inversion vy fiscales que
nos acompanen en el ano. En el mercado de Renta Fija
favorecemos instrumentos de corto plazo ante la
expectativa de recortes adicionales de Banxico. Los plazos
largos requieren mayor cautela, dada su dependencia de
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los bonos del Tesoro de EE. UU., donde mantenemos una
vision neutral.

En Renta Variable, la bolsa mexicana podria tener un
desempeno positivo en 2026, aungue més acotado que en
2025, por lo que visualizamos una normalizacién hacia su
promedio de largo plazo.

En el tipo de cambio, el balance de riesgos para 2026 es
més equilibrado que en 2025. El peso podria continuar
fortaleciéndose ante la diversificacién hacia mercados
emergentes y tasas de interés relativamente altas. Sin
embargo, la renegociacion del T-MEC, bajo crecimiento,
moderacion de remesas y el entorno fiscal podrian
depreciar a la moneda.

“En 2026 continua la perspectiva de
diversificacion y de consideraciones
particulares entre regiones y clases de
activos. En México, la negociacion del
T-MEC, la reactivacion de la inversion
fisica y las finanzas publicas seran
clave para los activos locales”

RENTA FIUA

Mayte Rico
Chief Investment Officer México

RENTA VARIABLE MULTIACTIVOS
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Perspectivas macro e implicaciones

global

A medida que nos adentramos en 2026, los
mercados globales se estan adaptando al
comienzo de una expansion mas equilibrada y
menos centrada en Estados Unidos.

El mundo posterior a la Crisis Financiera Global, dominado
durante mucho tiempo por el excepcionalismo
estadounidense, el rol de la politica monetaria “protagénico” y
un proceso de inversion més predecible, esta cediéndole el
paso a un entorno de nuevas complejidades. Actualmente, el
panorama de la inversién se caracteriza por una inflacion
persistente, recortes modestos a las tasas de referencia e
incertidumbre de politica — factores que desafian las normas
que histéricamente regian los procesos de inversion y que
ahora requieren una nueva reflexién sobre el riesgo, el retorno
y la construccion de portafolios.

El “Cambio de Roles” refleja el cambio en las finalidades de
las diferentes clases de activos y regiones en los portafolios.
Los activos estadounidenses, que alguna vez fueron la piedra
angular de los portafolios globales,

se estén reevaluando a medida que los inversionistas exploran
oportunidades mas diversificadas, tanto en términos
geograficos como estratégicos.

Los mercados emergentes, generalmente considerados
volatiles, ahora estan demostrando una mayor resiliencia,
impulsados por reformas estructurales y esfuerzos de
reduccién del riesgo. Asia sigue liderando el crecimiento del
PIB mundial, con la India impulsada por factores domésticos,
mientras que China se estabiliza a través de estimulos
focalizados e inversiones en Inteligencia Artificial (IA) e
industrias impulsadas por la tecnologia. Mientras tanto,
Europa esté experimentando una reactivacion, con las
economias periféricas impulsando su crecimiento por primera
vez en anos.

Asimismo, el tema de “Ampliacion de ganancias” se
incorpora, ya que sectores y mercados previamente
rezagados, tienen el potencial de alcanzar a otros derivado de
una convergencia del crecimiento entre las economias. Los
mercados fuera de Estados Unidos parecen estar
posicionados para un desempefio méas solido, respaldado por
mejores prondsticos de ganancias y un crecimiento

Cambio de roles

Se estan produciendo cambios importantes
en el entorno macroeconémico y politico,
asi como en el rendimiento y el
comportamiento de los activos

Se espera que el liderazgo del mercado se “amplie” a medida que el PIB y el

para el mercado

global sincronizado.

El auge de la inversién en IA ejemplifica esta tendencia,
ampliando su alcance mas alla del sector tecnoldgico en
industrias como la atencién médica, servicios publicos,
construccion y materiales basicos. La tecnologia asiatica,
particularmente en China e India, esté surgiendo como una
alternativa competitiva a la tecnologia estadounidense,
ofreciendo menos riesgo de valuacién junto con una
innovacion robusta. Esta diversificacién de impulsores del
mercado crea oportunidades para que sectores y regiones
con un desempeno histéricamente deficiente cierren su
brecha, desplazando el foco del dominio de los mercados
estadounidenses de alta tecnologia.

Finalmente, el llamado a “Diversificar los diversificadores” en
nuestra perspectiva global, destaca la importancia de integrar
alternativas en los portafolios para navegar por este entorno
en evolucion. Las alternativas liquidas estan proporcionando
resiliencia, al tiempo que algunos activos como el capital
privado proveen oportunidades para capitalizar factores de
crecimiento a largo plazo como la transicién energética, la
urbanizacién y los cambios demograficos.

Temas

Clave

V[

Ampliacion de ganancias

/%\ Diversificar los diversificadores

Frente a un contexto complejo tanto en el frente
macroecondémico como en el de mercados, los
inversionistas pueden buscar “sustitutos de bonos”
en otras alternativas liquidas como mercados
privados

crecimiento de las ganancias de Estados Unidos converjan con otras economias.

Fuente: HSBC Asset Management, Diciembre 2025
|
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Sectores rezagados y mercados emergentes podrian cerrar la brecha

TEMAS CLAVE

RENTA FIUA
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Escenarios

El panorama macroeconomico de 2026
guedara definido por la ampliacion del gasto
de capital, el desempeno del mercado
laboral y las decisiones de los bancos
centrales.

Nuestro escenario central de “convergencia” contempla un
ritmo de crecimiento econémico mundial moderado pero
constante, respaldado por la inversién continua en
tecnologia e infraestructura, la mejora gradual de los flujos
comerciales y condiciones mas estables en las principales
economias.

Si bien la inflacion esta disminuyendo en muchas regiones,
permanece elevada en términos histéricos, lo que mantiene
las tasas de interés por encima de los niveles previos a la
pandemia. La politica monetaria se desenvuelve de manera
cautelosa, en lugar de decisiva, por lo que los mercados
operan en un entorno favorable, pero selectivo.

Figura 1: Escenarios macroeconémicos y de mercado

Ampliacion de grietas
Escenario a la baja

E Determinantes: Politicas restrictivas y crecimiento desigual
implican derrumbe del mercado laboral

E Crecimiento: Fuerte desaceleracion ante reduccion de gastos de
hogares y ganancias de empresas por debajo de lo anticipado

E Inflacién: Inflacién elevada pero recesiéon econémica destruye la
demanda

E Politica: Fed inicialmente més cautelosa, seguida de un

relajamiento sustancial ante dano en crecimiento

E Acciones: SPX en mercado bajista histérico. Mayor vulnerabilidad
en ciclicos. Picos de volatilidad

E Deuda: Empinamiento de la curva ante rigidez de tasas de interés
de mayores plazos. Diferenciales de crédito se amplian

E Emergentes: Emergentes impactados por debilitamiento del

crecimiento global y retos comerciales

Fuente: HSBC Asset Management, Diciembre 2025
|
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Bajo nuestro escenario central, Estados Unidos crece cerca
del 2% a medida que la inversion en capital de la 1A
compensa las fricciones arancelarias y el debilitamiento del
mercado laboral. La inflacion se desempena en un rango
entre 3.0% vy 3.5% y los bancos centrales presentan un ciclo
gradual de recortes de tasas. Europa profundiza su proceso
desinflacionario, mientras que la finalizacién de la deflacion
en China brinda soporte a su demanda interna. Dicho
escenario ocurre bajo un contexto constructivo, aunque de
mayor dispersién y selectivo para los activos de riesgo.

Si la fragilidad del mercado laboral y la naturaleza
desequilibrada de la expansion actual se vuelven mas
problematicas, surge un escenario a la baja. Las tasas
reales més altas ya han recalibrado la dindmica de la
inversién empresarial y el comportamiento de sus balances.
El consumo privado se debilitaria, las ganancias
corporativas se desacelerarian y las primas de riesgo
ajustadas podrian desencadenar amplias correcciones del
mercado.

Convergencia
Escenario base

Determinantes: Los aranceles afectan a EUA pero se compensa
por gasto en capital en IA. Politica de estimulos impulsan a
Europa y a China

Crecimiento: EUA crece alrededor de 2.0% a pesar de inversiones
en |A robustas

Inflacién: EUA alcanza inflacién de 3% antes de comenzar con un
descenso. Aproximandose a sus objetivos en muchas economias
desarrolladas y emergentes

Politica: Fed recorta hasta niveles neutros (3.00-3.50%). Recortes
modestos en la mayoria de desarrollados y emergentes

Acciones: Ampliacion de liderazgo del mercado. SPX se rezaga
frente a otros mercados. Volatilidad episodica

Deuda: Rendimientos en rangos. Diferenciales de crédito con
riesgos al alza. Grado de inversion como sustituto de bonos
Emergentes: Mercado alcista con crecimiento superior,
innovacién tecnoldgica en Asia, bajas valuaciones

PANORAMA LOCAL TEMAS CLAVE

Los activos de refugio funcionarian parcialmente dadas las
tensiones fiscales en los mercados desarrollados,
incrementando la importancia de una diversificacién mas
amplia dentro de las carteras.

El escenario al alza depende de un impacto méas amplio
entre las industrias del actual auge de la inversién en
tecnologia y en IA de EUA y Asia, traduciéndose en una
aceleracion de las contrataciones, un consumo mas firme y
una aceleracion mas duradera de la productividad. En esas
condiciones, se podria sostener un crecimiento global mas
cerca del 3% vy presiones inflacionarias limitadas permitirian
una postura mas acomodaticia por parte de los bancos
centrales.

Todos los escenarios vislumbran una economia global de
multiples velocidades, siguiendo un proceso de
convergencia diferenciado, una flexibilizacion de las
politicas heterogénea y una ampliacion desigual de las
ganancias. Por lo tanto, el posicionamiento de los
portafolios debe priorizar la dindmica regional, la flexibilidad
de las politicas y la sostenibilidad de las ganancias.

Impulso IA
Escenario al alza

E Determinantes: Inversiones significativas en IA y sus efectos
en riqueza potencian el crecimiento global

E Crecimiento: PIB EUA se reacelera alrededor de 3.0%. Los
espiritus animales y la |A impulsan el crecimiento econémico

E Inflaciéon: Permanece alrededor de 3.0% en EUA ante sélida 'y
amplia demanda agregada

E Politica: Ciclo de recortes disminuido y la Fed permanece con

inflacion por encima de su objetivo

RENTA FIUA

E Acciones: Desempefo positivo EUA (SPX en 7000+).
Sobresalen mercados con beta elevada, al igual que los de Corea

y Taiwéan

E Deuda: Algunos riesgos al alza en rendimientos mientras el
crecimiento se mantiene sélido. Diferenciales de crédito
apretados

E Emergentes: Ganancias con apetito de riesgo y tecnologia

asiatica, pero limitadas por desempeno del délar

RENTA VARIABLE MULTIACTIVOS
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Implicaciones de mercado

2025 ha sido un ano excepcional para los
inversionistas en mercados emergentes y
otros activos fuera de Estados Unidos.
Consideramos que el solido desempeno en los
mercados globales continuara el proximo ano.

Lo anterior no necesariamente descarta que las acciones
estadounidenses sigan teniendo buenos resultados gracias
al entusiasmo por la Inteligencia Artificial {IA). Sin embargo,
existen razones por las cuales los inversionistas podrian
beneficiarse de diversificar més all4d de Estados Unidos.

Europa y algunas regiones de Asia muestran mejorias en
los crecimientos de sus ganancias y valuaciones menos
demandantes que las de Estados Unidos. Ademas, creemos
que el valor en éstas puede potenciarse considerando el
respaldo de politicas en Europa, el progreso en la reduccién
de restricciones en las cadenas de suministro y la

focalizacién de la inversion.

En Asia, la cadena de suministro tecnoldgica sigue siendo
una de las principales beneficiarias de la expansién de la
infraestructura de datos, aunque el atractivo va mas alla de
los semiconductores. Las economias donde las reformas
internas han fortalecido sus sistemas financieros y reducido
la volatilidad estan atrayendo posiciones tanto de
crecimiento como defensivas. Algunos mercados
emergentes se encuentran en esta categoria,
distinguiéndose de ciclos anteriores debido a una menor
volatilidad en su inflacidn, mayor credibilidad de su politica
monetaria y la maduracién de sus mercados de capitales.

En los mercados de renta fija, los rendimientos en rango y
el espacio acotado para una compresion adicional de
diferenciales desplazan al enfoque de capturar “beta” a
estrategias orientadas a la generacién de ingresos.

El crédito de alta calidad esta desempefando cada vez mas
un papel sustituto de la duracién tradicional, especialmente
en economias donde las trayectorias fiscales han debilitado

Figura 2: Posicionamiento global(p Positivo/1 Neutral/q Sesgo Negativo)

Renta Variable

Bonos Gubernamentales

Bonos Corporativos

el valor defensivo de los bonos soberanos.

Mientras tanto, la deuda local de mercados emergentes se
beneficia de una dindmica inflacionaria més estable y de
una base de inversionistas cada vez mas local, lo que
reduce la dependencia de los flujos externos.

Esta evolucién en la evaluacién de riesgos también ha dado
mayor protagonismo a los diversificadores estratégicos que
antes se consideraban herramientas tacticas. El oroy las
estrategias selectivas de fuentes alternativas de ingresos
estdn siendo cada vez mas tratados como componentes
estructurales para la resiliencia de las carteras, en lugar de
coberturas temporales.

Lo anterior define a un ciclo impulsado por las ganancias,
donde la selectividad, la disciplina en la valuacién y nuevas
herramientas de defensa ocupan un lugar central en los
posicionamientos. Para 2026, esto implica que el liderazgo
no dependera de dénde sea mayor el crecimiento, sino de
dénde se esté fortaleciendo la certidumbre.

Materias primas, alternativos y FX

Activo Posicién Activo Posicién Activo Posicién Activo Posicién
Mercados Desarrollados 1/p Mercados Desarrollados 1 Grado de inversion global p Oro P
EUA p Tasa 10 anos EUA 1 USD, EUR & GBP p Petréleo q
GB 1 Tasa 10 anos GB p Global rendimientos altos (HY) 1/q Capital privado 1
Eurozona 1 Tasa 10 anos Alemania p US / Europa q usD q
Japén 1 Japoén q Emergente moneda dura p Monedas emergentes pp
Mercados Emergentes p Vinculados a inflacion 1/p
LatAm p Emergentes (moneda local) pp

Fuente: HSBC Asset Management, Diciembre 2025
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En México, la economia enfrentara diversos
retos en 2026. Esperamos una reactivacion
cautelosa de la actividad productiva,
dependiente de la evolucion de la
reevaluacion del T-MEC, la inversion privada y
publica, el desempeno de las finanzas
publicas y, en menor medida, el impacto
economico del Mundial de Futbol de la FIFA.

La economia mexicana se enfrenté a un contexto global y
local muy complejo en 2025. La incertidumbre politica global
derivada del inicio del gobierno del presidente Donald Trump
en Estados Unidos, ante desarrollos comerciales, fiscales,
migratorios y geopoliticos, represento el principal factor de
riesgo. En el &mbito local, la aprobacién de un ambicioso
paquete de reformas constitucionales y estructurales
implicaron la recalibracion de los planes de negocios de
diversos actores productivos. En tanto, el nuevo gobierno en
México arrancd con el reto prioritario de disminuir el déficit
fiscal, lo que llevd a interrumpir los planes de inversién fisica
del sector publico. En contraste, el consumo se mantuvo
sélido y amortigud de

manera importante la desaceleracion. También destaco la
buena conducciéon del gobierno de México de la agenda
bilateral con Estados Unidos, lo que le permitié encontrar en
el sector exportador otro impulsor del crecimiento.

Anticipamos una recuperacién moderada en 2026

Creemos que el consumo seguira siendo el principal motor
de crecimiento, considerando el ajuste del salario minimo de
13%, una estabilizacién en el flujo de remesas vy la
recuperacién del empleo formal. Adicionalmente, prevemos
que el Mundial de Futbol de la FIFA contribuird, aunque
discretamente, y de manera temporal, en impulsar al
consumo y al sector servicios.

Aunque persistiran elevados niveles de incertidumbre

La capacidad que tenga la actividad productiva de
diversificar sus fuentes de crecimiento dependerd
significativamente del desarrollo de tres elementos clave: (i)
la negociacion del T-MEC, (ii) la implementacion del Plan
Meéxico; vy {iii) la conduccion de las finanzas publicas.

México llega en una buena posicion a la mesa de
negociacion. Sin embargo, el contexto en el que se

T-MEC

Anticipamos que el proceso de negociacién
concluya de manera exitosa, aunque
acompanada de episodios de incertidumbre
y volatilidad

Un arranque ligeramente més dindmico del Plan México, mayor capacidad de
ejecucion del gobierno y certeza comercial hacia la segunda mitad del aho, romperian

desarrollen las negociaciones sera méas complejo que en
2018. Creemos gque terminaré por negociarse exitosamente,
lo que impulsara al sector manufacturero focalizado en el
contexto global de inversiones en |A y que reactivaré al
sector exportador automotriz en la segunda mitad del afo.

Un pilar estratégico de gobierno contempla un impulso a la
produccién industrial y manufacturera. La capacidad de
gjecucion del gobierno y de alineacion de objetivos con el
sector privado sera vital. Creemos que hacia la segunda
mitad el ano contribuira a que las actividades secundarias
repunten y a que la inversién fija bruta comience a observar
tasas de crecimiento anual positivas.

Finalmente, la politica fiscal enfrentara un trilema complejo
de resolver. De manera simultdnea, buscara continuar con el
progreso hacia la consolidacion fiscal, pero sin comprometer
el impulso de los programas sociales ni el presupuesto
asignado a disminuir el fuerte endeudamiento de Pemex. El
incremento en algunos impuestos, junto con la aprobacion
de los aranceles a las importaciones contribuirdn en la
reduccién del déficit fiscal.

Considerando todo lo anterior, anticipamos un
crecimiento econémico entre 0.9% v 1.3% en 2026.

Temas

Clave

El despertar de la inversion fisica

——Lo Trilema fiscal

(o]
La consolidacion fiscal, el apoyo del gobierno a

Pemex y la continuidad del gasto en programas
sociales son tres objetivos de politica fiscal que se
contraponen. Creemos que el gobierno optimizaré la
gestion del Presupuesto y entregara avances
paulatinos en los tres focos

el ciclo recesivo de la inversidn fija bruta, observando una recuperacién gradual

Fuente: HSBC Asset Management, Diciembre 2025
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Continuara la rigidez inflacionaria

Prevemos que la inflacion no disminuya
significativamente y se mantenga alrededor
de los niveles observados al cierre de 2025.
El aumento del salario minimo, mayores
impuestos y los aranceles son los principales
riesgos al alza

La inflacidn promedio anual a noviembre se ubic6 en 3.8%,
por debajo del promedio anual de 2024 de 4.7%. En la
segunda mitad del afio se estancd el proceso
desinflacionario, debido principalmente a una inflacion
subyacente més rigida que lo anticipado. En particular, lo
anterior se debid a un rebote en los precios de las
mercancias, al tiempo que los precios de los servicios
sobresalieron por su elevada persistencia.

En contraste, los precios de alimentos y energéticos
observaron un comportamiento favorable para la
desinflacion, mientras que el fortalecimiento del peso frente
al dolar de ~15% en el ano representd un factor a la baja
para el nivel de precios de la economia mexicana.

En lo que se refiere a 2026, consideramos que los riesgos
inflacionarios continlian sesgados al alza y, potencialmente,
mayores que los del ano pasado. En nuestra opinién,
nuestra prevision de una aceleracion de la actividad
economica podria fortalecer la persistencia del componente
subyacente.

Adicionalmente, la actualizacién de la miscelanea fiscal
para 2026 representa presiones inflacionarias. En particular,
los incrementos a los impuestos (IEPS) en bebidas
saborizadas y al tabaco, y otros productos considerados en
contra de la salud publica. Por otro lado, si bien los Ultimos
incrementos al salario minimo no han perturbado

significativamente a la formacién de precios, no podemos
descartar que el incremento aprobado de 13% en 2026
represente un factor de riesgo al alza para la inflacion.
Finalmente, la aprobacién de 1,463 fracciones arancelarias
para importaciones de paises sin tratado comercial vigente
con México de entre 5% y hasta 50% para diversos
sectores y productos, podrian también generar presiones
inflacionarias.

En tanto, creemos que el impacto de una potencial, y
moderada depreciacién del peso frente al doélar al cierre de
2026 versus el cierre de 2025 se encuentra ligeramente
acotado y equilibrado.

Considerando todos los elementos anteriores, anticipamos
gue la inflaciéon general se mantendra rigida, pudiendo
situarse entre 3.9% y 4.2% anual al cierre de 2026,
mientras que la subyacente entre 4.1% y 4.3% anual.

Figura 3: Inflacién
(YoY,%)
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Banxico recortara de manera pausada

Visualizamos la tasa terminal en 6.5% vy
anticipamos dos recortes, con pausas, en la
primera mitad del ano

El ciclo de recortes, que comenzé en marzo de 2024,

Fuente: HSBC Asset Management, con informacién de INEGI, Banco de México y Encuesta Citi de Expectativas del 17 de diciembre de 2025
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acumula una reduccion de 425 puntos base a la tasa de
interés objetivo y la ha llevado, en términos reales, a la zona
de neutralidad, por lo que la postura monetaria del Banco
Central ha dejado de ser restrictiva. En ese sentido,
consideramos que se ha reducido de manera importante el
espacio para recortes adicionales a la tasa objetivo en 2026.

En nuestra opinién, pensamos que la persistencia de la
inflacidn subyacente, junto con un balance de riesgos
inflacionarios al alza y la expectativa de una ligera
aceleracion de la actividad productiva, son elementos que
determinaran una guia prospectiva dependiente de la
evolucién de los datos econdmicos, aungue sehalando la
oportunidad de continuar con el ciclo de recortes, si bien a
un ritmo mas pausado que en los Ultimos dos anos.

Nuestra visidon de uno a dos recortes adicionales
potenciales de parte de la Fed, en adicidon con nuestra
perspectiva de un ddlar aun depreciado, le darian soporte a
Banco de México para disminuir la tasa de referencia a
su nivel terminal, en 6.50% durante la primera mitad del
ano y bajo un enfoque mas pausado.

Figura 4: Tasa de interés objetivo
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" Prevemos una
renegociacion exitosa,
aungque acompanada de
episodios de incertidumbre y
volatilidad conforme avancen
las posturas de los tres
paises”

México llega a la fase de negociacion del T-MEC con una
posicién soélida. Durante 2025, el gobierno condujo de
manera positiva una agenda bilateral compleja que no sdlo
contemplaba factores de comercio, sino también de
politica migratoria y de seguridad. A lo largo del afo, el
gobierno negocid el aplazamiento y algunos ajustes a la
baja de aranceles generalizados a las exportaciones de
México hacia Estados Unidos.

Como resultado, el sector exportador mexicano observd un
incremento sustancial de las mercancias exportadas en
cumplimiento con el T-MEC, de 51% en promedio entre
2021y 2024, a cerca del 80% en la segunda mitad de 2025.

En este sentido, la carga arancelaria en México se fue
ajustando considerablemente a la baja hasta situarse en un
arancel efectivo promedio de alrededor del 6%, lo que situd
a México en una posicién privilegiada frente al resto del
mundo en la competencia por el mercado estadounidense.

Por lo tanto, México no sélo se ha consolidado como el
principal socio comercial de Estados Unidos, sino que
ademas ha incrementado su liderazgo, de 13.8% del total

Figura 5: Importaciones EUA desde México
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de las importaciones de EUA al cierre de 2024, a 16.3% a
septiembre de 2025.

A pesar de lo anterior, prevemos un proceso de
negociacion complejo. A diferencia de la renegociacion de
2018, el presidente Donald Trump se ubica en una mayor
posicién de fortaleza politica. Inclusive, al cierre de 2025 ha
senalado en diversas ocasiones que ha considerado la
posibilidad de transformar al T-MEC en un conjunto de
acuerdos bilaterales entre los tres paises.

Fuente: HSBC Asset Management, con informacién de INEGI, Banco de México, Censo Econémico de Estados Unidos y Bloomberg
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O Negociar el T-MEC: piedra angular del crecimiento

Figura 7: Importaciones de EUA
(Promedio Movil 6 meses,% del total)
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Por otro lado, si bien la cooperacién entre México y Estados
Unidos en los &mbitos de seguridad y migracién ha sido
fructifero, aunque no podemos descartar que algun episodio
de relevancia desvanezca parte del progreso alcanzado y
obstaculice al proceso de negociacién. Como resultado,
anticipamos episodios de volatilidad en los mercados
locales, particularmente con periodos breves de depreciacidon
del peso e impactos focalizados en los precios de las acciones
de sectores vinculados con la negociacién como mineria,
manufacturas, agropecuarios y electrénicos.

Sin embargo, la profunda interconexién de las cadenas de
suministro como herramienta que le permita al presidente
Donald Trump cumplir con el fortalecimiento de la industria
estadounidense (una de sus promesas de campana), asi como
también la necesidad de mantener a Norteamérica como un
blogue fortificado frente a la zona de influencia de China 'y
bajo un mundo multipolar, representan elementos que
consideramos finalizardn por darle cabida a una negociacion
exitosa del T-MEC hacia principios de la segunda mitad
de 2026.

RENTA VARIABLE MULTIACTIVOS
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El despertar de la inversion fisica

"Los objetivos de
industrializacion e
infraestructura en México, el
T-MEC y el impulso global de
las inversiones en |A seran
cruciales para la inversion
fisica en el pais. Anticipamos
una recuperacion moderada”

En los ultimos dos anos, la formacidén bruta de capital fisico
se ha visto impactada por dos factores fundamentales. En
primer lugar, la inversion fisica privada — que representa
~20% del PIB — se ha enfrentado a un panorama adverso,
tanto por factores externos como internos que han
postergado o interrumpido planes de inversién en
infraestructura y tecnologia. La agenda politica de la nueva
administracion de Estados Unidos, bajo un enfoque mas
proteccionista, ha desincentivado el curso natural de la
relocalizacion de cadenas de suministro, que representaba
un elemento estructural relevante para un nuevo auge en la
inversion fisica en México.

Por otro lado, en lo local sobresalié un ajuste en la
conduccion estratégica de la inversion en capital fisico de
la administracién anterior, generando un efecto
desplazamiento de la inversidn privada ante un mayor
protagonismo de la inversion publica (~3% del PIB).

Como consecuencia de esto Ultimo, la administracion
actual heredd un panorama de blUsqueda de consolidacién
fiscal, que la vio obligada a frenar las inversiones del sector
publico, por lo que la inversién fisica acumula 12 meses

Fuente: HSBC Asset Management, con informacion de INEGI
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Figura 8. Inversion Fija Bruta Total
(indice, ene = 100)
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en zona recesiva y desde hace dos anos, su crecimiento es
inferior al observado en las Ultimas tres décadas.

Industria manufacturera e
infraestructura

En enero de 2025, el gobierno de México anuncid un plan
de industrializaciéon ambicioso para reactivar al sector
industrial, manufacturero y tecnolégico como un nuevo
motor de crecimiento para la economia.

Bajo un portafolio de inversiones estimado de ~300 mil
millones de délares en ~2,000 proyectos y que busque
llevar, entre otras metas de largo alcance, a la inversion
como porcentaje del PIB de 23% a 28% en 2030, creemos
que existira un mayor margen de accion y mejores
oportunidades de ejecuciéon e implementaciéon en
2026 con respecto a 2025.

Lo anterior debido a que la administracion actual, después
de su primer afo en funciones, incrementara su agilidad y
capacidad de operacion para la ejecucion del Plan.
Adicionalmente, considerando nuestro escenario central de
una negociacién exitosa del T-MEC, anticipamos que un
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Figura 9: Inversion Fisica por fuente de origen
(4T2019=100)
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volumen importante de planes de inversién del sector
privado se reactivardn durante la segunda mitad de 2026.
Por otro lado, también es relevante destacar que la nueva
administracion presenta un mayor grado de apertura frente
a la cooperacion y coordinacién publico-privada en los
procesos de formacion bruta de capital, 1o que podria
incentivar a los sectores productivos a reanudar sus
proyectos de inversién.

El impulso global de la IA

Finalmente, el entusiasmo global creciente por las
inversiones en infraestructura, energia y extraccion de
recursos minerales asociados con el auge de la Inteligencia
Artificial (IA), aunado con las ventajas geogréficas,
competitivas y comerciales de México, podrian incentivar a
la inversién fisica.

En este sentido, anticipamos una recuperaciéon
moderada de la inversion fija bruta en México durante
2026, con mayor dinamismo hacia el segundo
semestre del ano.

RENTA VARIABLE MULTIACTIVOS
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—- México v el trilema fiscal

" Los inversionistas y las
calificadoras a la espera de
dos resultados que se
contraponen: consolidacion
fiscal y apoyo financiero a
Pemex. En tanto, el gobierno
busca continuar con
programas sociales ”

Uno de los diferenciadores histéricos de México dentro de
los mercados emergentes ha sido la solidez de sus
fundamentales macroecondémicos, regidos bajo décadas de
mejoras relevantes en la conduccion tanto de su politica
monetaria como de la politica fiscal. Sin embargo, la
administracién anterior relajé la gestion de las finanzas
publicas, al grado de que los Requerimientos Financieros
del Sector Publico (déficit fiscal) como porcentaje del PIB
se incrementaran de 1.0% en 2017 a 5.7% en 2024.

Figura 10: Déficit fiscal
(% del PIB)
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Fuente: HSBC Asset Management, con informacion de SHCP y Pemex

MENSAJE CIO LOCAL PERSPECTIVA GLOBAL

Por su parte, la administracion actual implementd una
estrategia de mejoria en la eficiencia recaudatoria y controles
aduaneros, combinado con recortes en el gasto publico,

principalmente en el gasto corriente y en el de inversién fisica.

Como resultado, el déficit fiscal posiblemente se haya
reducido a un rango entre 4.1% vy 4.5% del PIB al cierre de
2025.

En tanto, el gasto publico correspondiente a los programas
sociales del gobierno, contenidos también dentro de otros
gastos de caracter social como los subsidios y transferencias,
continuaron creciendo, aungue por debajo del crecimiento
promedio observado en la administracién anterior.

Por otro lado, la situaciéon financiera de Pemex se ha
deteriorado de manera persistente, lo que llevé al gobierno a
anunciar una serie de herramientas para brindarle apoyo, que
van desde un ajuste de su Plan Estratégico a mayor
flexibilidad y oportunidad para participar al sector privado,
como también la emision de notas pre-capitalizadas externas
al balance publicoy, finalmente, 253 mil millones de pesos
del Presupuesto de 2026 destinados a su deuda.

Figura 11: Inversion publica y apoyo social
(% del Gasto programable total)
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El trilema fiscal

Las finanzas publicas continuaran operando bajo un
panorama retador. En particular, se esperan tres metas
gue se contraponen entre si: (i) que continle el proceso de
consolidacién fiscal, (i) que exista un grado de impulso
fiscal que no comprometa los programas sociales y a la vez
entregue inversién fisica (Plan México) vy, (iii) que mantenga
el apoyo financiero a Pemex.

Desde nuestra perspectiva, anticipamos que el
gobierno buscara optimizar la gestion de los tres
objetivos. En ese sentido, esperamos que las eficiencias
recaudatorias, incrementos a los impuestos y la
implementacion de los aranceles contribuyan a incrementar
los ingresos publicos, al tiempo que el gasto corriente siga
relativamente subejercido. En tanto, los programas sociales
seguiran creciendo aunque a ritmos promedio anuales
inferiores al 6% y se gestionaré quirdrgicamente el apoyo a
Pemex. Considerando todo lo anterior, esperariamos que
el déficit fiscal se ubique entre 4.0% y 4.4% del PIB
en 2026

Figura 12: Pemex. Resultados Financieros
(Miles de millones de pesos)
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/O Tasas locales: inicia el proceso de calibracion para la
tasa termmal de fondeo

- - N ++

" Consideramos que puede
haber un mejor momento para : .
retomar la sobreexposicion en
las tasas de largo plazo
cuando se disipen los riesgos
inflacionarios y el plan de
vuelo de la Fed sea mas claro”

Tras un ano de retornos sobresalientes para la renta fija
local, consideramos que el inicio de 2026 plantea un
escenario de mayor incertidumbre en cuanto a la direccidn
para las tasas, una vez realizadas ganancias durante 2025
de hasta 250 pb en las curvas nominal y real. Destaca que
gran parte del movimiento se generd durante el primer
trimestre. Con lo anterior, los indices de Mbonos y
Udibonos registraron ganancias en el ano de 16.7%y
19.4%, respectivamente.

Por la via de politica monetaria, durante 2025 la tasa de
fondeo implicita en los instrumentos de mercado para el
final del ciclo de recortes disminuyd de 9.0% al 6.9%
aproximado actual, que se estima se alcance a mediados
de 2026. Este movimiento acompafé las continuas
disminuciones por parte de Banco de México en la tasa de
referencia, desde 10.0% en enero a 7.0% en diciembre.

Fuente: HSBC Asset Management, con informacion de PIP y Banco de México
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Los CETES reflejaron dichas bajas a lo largo del afio, como se
aprecia en la figura 14. Consideramos que las tasas fijas de
corto plazo aun tienen espacio para disminuir conforme
Banxico consolide el nivel neutral para la tasa de referencia
hacia los niveles de 6.5% que anticipamos, pero el movimiento
en las tasas a plazo puede ser mas inestable y con altibajos a
lo largo de los proximos meses, como ha dejado en evidencia
el rebote en el cuarto trimestre.

Asimismo, ahora son probables pausas en el ciclo de
recortes a inicios de 2026 ante posibles presiones
inflacionarias a través de los aumentos en salario minimo,
impuestos y aranceles. No obstante, el ajuste al alza
observado en las Ultimas semanas parece una sobrerreaccion
por parte del mercado.

Complementariamente, consideramos que el desempeno de
las tasas de largo plazo continuara en gran medida dictado por
los bonos del Tesoro de EUA.

Figura 13: Curva de Mbonos
Rendimiento (%)

En ese mercado permanecemos con una visién neutral
desde el inicio del 472025 al percibir balanceados los
riesgos de reaceleracién econdmica con los de presiones en
el mercado laboral, el cual es probable que se encuentre en
etapa de redefinicion por factores como la migracion y el
impacto de la Inteligencia Artificial en ciertos sectores
productivos. En consecuencia, percibimos que las tasas
locales de largo plazo adn tienen valor pero
esperamos mayor claridad para reconstruir
posiciones largas en estos plazos. También
consideramos relevante el efecto de acarreo de los
instrumentos a plazo, tras varios anos con una curva de
rendimientos plana o con pendiente invertida en algunos
tramos.

En los plazos cortos de hasta b ahos iniciamos el ano con
sobreexposicién dado el mencionado reciente ajuste al alza,
gue consideramos devolvié valor a las posiciones de
duracién en esta zona.

Figura 14: Evolucién en tasa CETES
Rendimiento (%)
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¢Siguen siendo los bonos del Tesoro de
EUA una opcion fiable para diversificar
carteras?

Durante mucho tiempo, los bonos del Tesoro se han
considerado el pilar defensivo de los portafolios de
inversién, pero esa suposicion esté perdiendo fuerza. El
régimen que permitia a los bonos del gobierno
estadounidense compensar de manera fiable las caldas en
renta variable se basaba en tres condiciones: inflaciéon
anclada cerca del 2%, disciplina fiscal que preservaba la
credibilidad soberana y una politica monetaria altamente
capaz de recortar tasas sin limites. En la actualidad,
ninguna de estas condiciones se cumple por completo. La
inflacion parece haberse asentado mas cerca del 3% como
piso, no como techo. La dindmica fiscal se esta
deteriorando y los recortes de tasas ya no generan la
misma presion bajista sobre los rendimientos.
Histéricamente, cuando la inflacién supera el 2.5%, los
bonos del Tesoro ofrecen una pobre cobertura frente

Figura 15: Variacién tasa a 30 afos desde primer recorte de la Fed
(Puntos porcentuales)
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Fuente: HSBC Asset Management, con informacién de Bloomberg. Periodos desde 1989 (Figura 15).
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a la renta variable, que es el caso actual. Ademas, los
recortes por parte de la Reserva Federal no ha producido el
rally esperado en los bonos de larga duracién. Un mayor
volumen de emisién de deuda, cambios en el
comportamiento de reservas de los bancos centrales
extranjeros y la incertidumbre asociada a la politica
comercial de EE. UU. han contribuido a diluir las
caracteristicas defensivas de los bonos del Tesoro.

Figura 16: Correlacién moévil de 18 meses del S&P 500 y tasa a
10 afios
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Por ello, surge la necesidad de diversificar a los activos
diversificadores y buscar sustitutos que no dependan
Unicamente de la caida de las tasas de rendimiento. El
crédito corporativo de alta calidad destaca en este
contexto. Muchos emisores han ampliado los plazos de
vencimiento, reducido el apalancamiento y fortalecido sus
reservas de efectivo.

Esto hace que ciertas partes del mercado de grado de
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inversién sean mas defensivas que la deuda soberana en
términos ajustados por riesgo, particularmente donde las
valuaciones en bonos soberanos estan distorsionadas por
dindmicas fiscales en lugar de evolucionar de acuerdo con
la demanda fundamental.

La diversificacion entre emisores soberanos también esta
cobrando mayor relevancia. Los bonos del gobierno suizo
han ganado popularidad a medida que la credibilidad fiscal
se vuelve més escasa. Los soberanos de mercados
emergentes ya no son activos homogéneos de riesgo.
Varios paises emergentes ahora aplican regimenes
monetarios ortodoxos, mejoran su credibilidad en materia
de inflacién y cuentan con bases de inversionistas locales
mas profundas, lo que los hace mas fiables como
coberturas parciales que en ciclos anteriores.

Por ultimo, las alternativas han dejado de ser componentes
t4cticos para convertirse en elementos estructurales de la
defensa de portafolios. El oro ha resurgido como activo
defensivo, no frente a la volatilidad, sino ante la
incertidumbre politica y la erosiéon de la confianza en los
balances soberanos. Los mercados privados, gracias a sus
mecanismos de valoracién periddica, presentan menor
volatilidad de precios, mientras que los activos reales
vinculados a ingresos, como la infraestructura, ofrecen
proteccion cuando las tasas caen gradualmente.

En este entorno, la diversificacion ya no puede depender
Unicamente de la duracion. El conjunto de herramientas
defensivas debe ampliarse hacia el crédito, la exposicién
cruzada en emisores soberanos y estructuras alternativas
de cobertura que reflejen un mundo donde la seguridad de
un activo depende menos de su etiqueta y mas de la
credibilidad del régimen que lo respalda.
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“Nuestro escenario base es
de una normalizaciéon de
cara a 2026, luego del
solido dinamismo de 2025
y frente a valuaciones
actuales en niveles mas
justos”

Después de haber observado un rendimiento total superior 5.

al 30% en pesos en 2025 y un crecimiento de utilidades de
15%, nuestro escenario base es de una normalizacién de
cara a 2026, en donde vemos un crecimiento en utilidades
cercano al 8%, una cifra en linea con su promedio de largo
plazo.

En términos de valuaciones, considerando diferentes
métricas como multiplos histéricos y prima de
riesgo, consideramos que éstas se encuentran en
niveles mas “justos” en términos absolutos y
también en términos relativos, en particular cuando
ajustamos por el crecimiento esperado para otras
economias desarrolladas y emergentes.

Fuente: HSBC Asset Management, con informacién de Bloomberg

1.

Iniciamos 2026 con un posicionamiento neutral,
con fundamento en los siguientes puntos:

Moderacion en el ritmo (momentum) de revisiones de
utilidades para los proximos 12 meses

. Crecimiento de utilidades esperado para 2026 de 8%,

menor al 15% observado en 2025 y menor al nimero
esperado para el indice global (11%) y mercados
emergentes (16%)

. Valuaciones absolutas en linea con su promedio de

cinco anos

. Prima de riesgo en niveles histdéricamente bajos

Retorno esperado por el consenso de analistas en la
parte baja del rango histérico, e inferior al retorno
esperado para el indice accionario global

Figura 17: Multiplo Valor de la Empresa / EBITDA
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) Bolsa local: iniciamos el 2026 con un posicionamiento

Figura 18: Revisiones de utilidades préoximos 12 meses
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Figura 19: Prima de riesgo histérica
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¢Por qué los mercados observan
valuaciones elevadas, considerados a la
perfeccion, y cuales son los riesgos
reales en la historia de la I1A?

La disonancia entre el apetito por el riesgo y los riesgos
subyacentes refleja un régimen donde los retornos han sido
respaldados por la resiliencia de las utilidades y las
expectativas de una politica més laxa, en lugar de una
fortaleza econémica generalizada.

Los mercados globales siguen comportdndose como si el
panorama fuera inusualmente benigno. Los principales
indices estan en maximos histdricos y la volatilidad se ha
mantenido acotada. Todo esto ocurre mientras la inflacién
no ha regresado a los niveles previos, las trayectorias
fiscales siguen siendo inciertas y los ciclos de inversion de
capital estan fuertemente concentrados en un solo tema: la
Inteligencia Artificial (I1A).

Estados Unidos sigue siendo el pilar de este optimismo. Se
espera que el crecimiento de las utilidades se mantenga en
torno al 10-15% en 2025, apoyado por grandes empresas,
especialmente aquellas con poder de fijacidon de precios,
efectos de red o planes de inversion de capital respaldados
por politicas industriales, capaces de resistir una demanda
de consumo desigual. El consumo se mantiene, aungque de
manera més limitada, y un mercado laboral més suave aun
no se ha traducido en menores margenes. Esto ha limitado
el proceso de desinflacion. Con incentivos politicos que
respaldan la inversién y menores rendimientos de los bonos
del Tesoro reduciendo la presién de las tasas de descuento,
los inversionistas han tolerado valuaciones mas altas.

Sin embargo, la principal vulnerabilidad radica en la
dependencia desproporcionada de las utilidades en la
inversién asociada con la IA. Una parte extraordinaria del

Fuente: HSBC Asset Management, con informacién de Bloomberg
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crecimiento esperado de las utilidades ahora depende de la
infraestructura de IA, la expansion de centros de datos vy la
capacidad de computo. El crecimiento de la inversién de
capital se ha disparado, amplificado por incentivos fiscales
y politicas industriales. Pero el modelo de negocio aln no
esté probado, lo que genera dudas sobre si esos niveles de
gasto en la nube de computo son compatibles con el
crecimiento de ingresos esperado.

Mientras tanto, la dominancia tecnolégica de EUA esta
menos aislada que antes. China se ha convertido en un
competidor cercano y aun si las tensiones geopoliticas
limitan el la difusion tecnoldgica, las “cadenas de
suministro regionales” (consistentes con nuestra visién de
un mundo multipolar) la pueden acelerar.

Por otro lado, el mercado estadounidense en general
comienza a mostrar signos de fatiga en valuaciones,
reforzando la necesidad de selectividad.

En este sentido, cobra relevancia buscar companias con
mayor eficiencia de capital, expectativas mas bajas
incorporadas en la valuacion y fuentes de ingresos mas
diversificadas.

Figura 20: Relacién gasto en capital y ventas de tecnoldgicas en
EUA
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Figura 21: Gasto en capital en Tecnologia y Comunicaciones
(USD bn)
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En otras palabras, las valuaciones de los mercados,
considerados a la perfeccién, no son consecuencia de que
el riesgo haya desaparecido, sino porgue aun no han sido
puestos a prueba frente a resultados tangibles. Cuando el
cumplimiento de las ganancias se convierta en el principal
criterio, las valuaciones premiardn a empresas y regiones
capaces de transformar la inversién en beneficios, y no solo
a aquellas mas alineadas con la tendencia del momento.

Figura 22: Demanda de energia asociada con IA
(Terawatts por hora)
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(5): Peso mexicano: depreciacion limitada, con episodios de

..... - volatilidad

-- - N + ++

“En el tipo de cambio, el :
balance de riesgos para 2026 :..
es mas equilibrado que en
2025. Iniciamos el ano con un
posicionamiento neutral pero
buscaremos operaciones
tacticas ante la volatilidad
esperada”

El 2025 fue muy positivo para la moneda mexicana.
Después de haber alcanzado niveles cercanos a los 21.00
pesos por doélar a principios de abril (posterior a Liberation
Day), el tipo de cambio se ha apreciado cerca de 14%,
llegando a cotizar recientemente por debajo de los 18.00
pesos. Este movimiento se ha explicado principalmente por
un debilitamiento generalizado del délar, motivado por una
diversificacion més allad de Estados Unidos, dado que los
inversionistas se cuestionaron la continuidad del
“excepcionalismo norteamericano” y por las
preocupaciones asociadas con el panorama fiscal de dicho
pais. En ese sentido, consideramos que el balance de
riesgos para el peso mexicano hacia el 2026 se
encuentra mucho mas equilibrado.

Sobre lo anterior, por el lado positivo, la narrativa de
diversificacién entre los inversionistas globales continda.
Mercados emergentes, como México, presentan
tasas de interés relativamente altas y valuaciones

Fuente: HSBC Asset Management, con informacién de Bloomberg
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Figura 23: Comportamiento histdrico del peso mexicano y el délar
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mas justas. Todo esto apunta a una mayor fortaleza de las
monedas emergentes, incluido el peso mexicano.

Por otro lado, a pesar de que el délar ya ha tenido una
correccion importante en 2025, su comportamiento de
equilibrio en términos reales da cuenta de un mayor espacio
de depreciacién, aunque de manera mucho mas moderada

Figura 24: Tipo de cambio real de equilibrio (Délar)

dado el contexto reciente, por lo que este espacio puede estar
mas limitado. Adicionalmente, la expectativa de sucesion
de la presidencia de la Reserva Federal es de una
postura mas acomodaticia. Lo anterior sugeriria un entorno
de tasas ligeramente mas bajas en 2026 que reduzca el
atractivo relativo de las inversiones de deuda en dicho pals 'y
deprecie al doélar.

Sin embargo, también coexisten fuerzas que apuntarian
hacia una depreciacién del peso.

La primera es la renegociacion del tratado comercial entre
Meéxico, Estados Unidos y Canada (T-MEC), dado que
prevemos que existan fricciones a lo largo del proceso que
generen episodios volatilidad relevantes.

La segunda hace referencia a las condiciones internas de
México: bajo crecimiento econémico, moderacion de las
remesas e incertidumbre respecto a la consolidaciéon
fiscal.

Finalmente, la expectativa de una potencial correcciéon de
los mercados accionarios, particularmente de Estados
Unidos, bajo el contexto de cuestionamientos a la rentabilidad

e de las inversiones relacionadas con |A, elevadas valuaciones y
110 alta concentracién en muy pocas empresas del sector
105 tecnolégico. En nuestra opinién, le asignamos una baja
probabilidad a lo anterior.
100
Considerando todo lo anterior, nuestro posicionamiento
95 estratégico para el 2026 en el tipo de cambio USDMXN
90 es de Neutralidad. Sin embargo, esperamos volatilidad, por lo
que buscaremos aprovecharnos de ésta para realizar
85 operaciones tacticas.
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El papel cambiante del oro

El papel del oro en las carteras de inversién esté
experimentando una transformacion significativa.
Tradicionalmente considerado como una cobertura tactica
gue funcionaba mejor durante periodos de inflacién creciente
o rendimientos reales decrecientes, la relevancia del oro era
principalmente ciclica y dependia de las condiciones
macroecondmicas. Sin embargo, las dinamicas recientes del
mercado han desafiado este marco, ya que el oro ha subido
junto con los activos de riesgo, incluso cuando los
rendimientos reales se mantienen altos y la inflacién se
modera. Este cambio indica que los factores que impulsan al
oro han evolucionado, lo gque requiere una reevaluacién de su
importancia estratégica.

El oro representa una cuarta parte de las reservas de
los bancos centrales

Un factor clave en esta evolucién es el cambio en el perfil de
los principales compradores de oro. Los bancos centrales,
especialmente en mercados emergentes, se han convertido
en los principales tenedores de dicho metal precioso,
llegando a poseer aproximadamente una cuarta parte de este
metal precioso en sus reservas globales. Sus compras
responden menos a movimientos de precios a corto plazo o
datos de inflacién y mas a preocupaciones sobre la
credibilidad de las reservas, la fragmentacion geopolitica y la
vulnerabilidad de almacenar activos en jurisdicciones
extranjeras. Esta demanda es estratégica, persistente y en
gran medida insensible al precio, en contraste con el
comportamiento mas reactivo de los inversionistas privados
y los ETFs.

La oferta fisica de oro es relativamente ineléstica, lo que
significa que la acumulacion por parte de los bancos
Fuente: HSBC Asset Management, con informacién de Bloomberg
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centrales implica una contraccién en la oferta del metal y
refuerza el estatus del oro como un activo de reserva finito

mas gue como una materia prima sujeta a ciclos.
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Como resultado, el oro ahora mantiene un precio minimo

2025

independiente del sentimiento macroecondmico a corto
plazo, con factores estructurales que interactlan con

consideraciones ciclicas que amplifican su valor.

Figura 26: Reservas Mundiales de Oro
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La correlacion del oro con activos de riesgo

Ademas, la correlacion positiva del oro con los activos de
riesgo complica la interpretacién del comportamiento del oro.
El alza en precio de los dos activos reflegja un entorno de
asignacion de activos donde las expectativas de crecimiento
coexisten con la desconfianza institucional. Los inversionistas
en oro buscan cobertura ante riesgos como la
instrumentalizacién de reservas, el deterioro fiscal y la
incertidumbre inflacionaria a largo plazo, mientras que las
bolsas suben por la |A, utilidades resilientes y senales de
politica. Lo anterior es sentimiento especulativo més que
cobertura de portafolios.
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Implicaciones de inversion

1300 La construccion de carteras debe adaptarse al nuevo papel
del oro como cobertura estratégica frente al riesgo soberano,

1200 la erosién de la credibilidad fiscal y la centralizacion del

1100 sistema monetario. Las asignaciones tacticas basadas
Unicamente en expectativas de inflacién ya no son

1000 suficientes; los inversionistas ahora deben de considerar
cuénto oro es necesario para proteger las carteras de los

900 pasivos en evolucidn de los emisores soberanos cuyos
balances son cada vez mas grandes y politizados.
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