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Contraccion del PIB en el cuarto trimestre de 2024 implica un reto para 2025

En 2024, con base en la Estimacion Oportuna (EO) del PIB publicado por el INEGI el dia de hoy, la actividad econémica
registré un desempefio decepcionante en el cuarto trimestre del afio con una contraccion de 0.6% y un avance anual de
1.34%?1, lo que se encontro por debajo de la expectativa de HR Ratings de 1.5%. Lo anterior contrasta con los incrementos de

la actividad econdmica de los ultimos dos afos (+3.3% en 2023 y +3.7% en 2022).

La fuerte desaceleracion se empez6 a observar hacia el cierre de 2023 y continué en todo el afio pasado, finalizando con la
caida del PIB en el cuarto trimestre, a pesar del estimulo proveniente del fuerte déficit en el gasto publico. HR Ratings considera
que 2025 continuara con una dinamica de bajo crecimiento, por lo que estimamos que alcance un 1.3% con cifras ajustadas
por estacionalidad, afectado por el recorte en el gasto publico y la incertidumbre en el marco del comercio exterior con los

Estados Unidos. Es importante considerar que la imposicién de aranceles tendria un efecto negativo en el crecimiento.

Consideramos que la caida en el PIB en el cuarto trimestre fue consecuencia, principalmente, a la debilidad en el sector
manufacturero (manufactura de vehiculos, partes, electronicos y maquinaria y equipo) y especialmente en la construccion,
relacionado con la obra publica. Adicionalmente, se observé un importante deterioro en el sector primario, lo cual se relaciona
con los fuertes incrementos en precios en estos rubros. En el corto y mediano plazo consideramos que existen riesgos en
torno a la relaciéon comercial con Estados Unidos, lo cual podria tener un impacto en las expectativas de crecimiento de HR
Ratings, asi como en las principales métricas de las finanzas publicas. Adicionalmente, las expectativas pesimistas afectarian

el clima de nuevas inversiones.

En la tabla inferior presentamos la evolucion de la actividad econdémica en los ultimos trimestres. Sobresale el fuerte retroceso
del sector agropecuario, a pesar de su baja participacion dentro del PIB, asi como el deterioro del sector industrial. El sector
de servicios (consumo), a pesar del avance registrado, pone en evidencia la importante desaceleracion en la dinamica de

consumo.

! Con base en estimaciones de HR Ratings, el crecimiento en términos originales del PIB en 2024 fue de 1.56% respecto al 1.34% con cifras ajustadas. Es
importante considerar que en nuestro analisis no supone revisiones en las cifras para periodos anteriores al 4T24.
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Evolucion de los principales sectores del PIB

Cifras desestacionalizadas Dec-23 Mar-24 Jun-24 Sep-24 Dec-24

Crecimiento trimestral 0.07% 0.06% 0.36% 1.08% -0.60%
Sector Primario -1.47% -0.92% 1.24% 4.93% -8.90%
Sector Secundario 0.24% -0.97% 0.27% 0.88% -1.20%
Sector Terciario 0.04% 0.62% 0.40% 1.05% 0.20%
Crecimiento trimestral anual 241% 1.71% 1.18% 1.58%  0.90%
Sector Primario -6.09% -4.74% -2.98% 3.70% -4.12%
Sector Secundario 3.35% 1.40% 0.49% 0.41% -1.03%
Sector Terciario 249% 2.45% 1.91% 2.13% 2.29%
Crecimiento UDM* 3.30% 2.77% 2.18% 1.72% 1.34%

Fuente: HR Ratings con informacion ajustada por estacionalidad del INEGI. Base 2018.
*UDM: Ultimos Doce Meses.

Los sectores Primario (agricultura), Secundario (Industrial) y Terciario (Servicios) representan
aproximadamente 3.4%, 33.6% y 63.0% del PIB.

En la siguiente grafica presentamos le evolucién del PIB (2012-2024), mostrando la fuerte desaceleracién desde 2023, la cual

continud en 2024.

Tasas de crecimiento Gltimos doce meses del PIB para el periodo de 2012 a 2024
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Fuente: HR Ratings basado en informacién ajustada por estacionalidad del INEGI, con estimaciones de HR Ratings. Base 2018.

HR Ratings considera que 2025 sera un afio de retos importantes en torno al crecimiento econémico, dependiendo de la
reactivacion del sector de la construccion (obra publica y privada) como resultado de la publicacion del Plan Nacional de
Desarrollo 2025-2030, asi como la confianza para atraer nuevas inversiones en los diferentes sectores productivos de la
economia a pesar de las presiones en torno a la relacion comercial con Estados Unidos por una posible imposicion de

aranceles a diversos productos.
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HR Ratings de México, S.A. de C.V. (“HR Ratings”), es una institucion calificadora de valores autorizada por la Comisién Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) y registrada ante la Securities and
Exchange Commission de los Estados Unidos de Norteamérica (SEC) como una NRSRO para los activos de finanzas publicas, corporativos e instituciones financieras, segin lo descrito en la
clausula (v) de la seccion 3(a)(62)(A) de la U.S. Securities Exchange Act de 1934 y certificada como una Credit Rating Agency (CRA) por la European Securities and Markets Authority (ESMA) y por
el Financial Conduct Authority (FCA).

Las calificaciones y/u opiniones de HR Ratings son opiniones con respecto a la calidad crediticia y/o a la capacidad de administraciéon de activos, o relativas al desempefio de las labores
encaminadas al cumplimiento del objeto social, por parte de sociedades emisoras y demas entidades o sectores, y se basan exclusivamente en las caracteristicas de la entidad, emision y/u
operacion, con independencia de cualquier actividad de negocio entre HR Ratings y la entidad o emisora. Las calificaciones y/u opiniones otorgadas se emiten en nombre de HR Ratings y no de
su personal directivo o técnico y no constituyen recomendaciones para comprar, vender o mantener algin instrumento, ni para llevar a cabo algun tipo de negocio, inversiéon u operacion, y pueden
estar sujetas a actualizaciones en cualquier momento, de conformidad con las metodologias de calificacion de HR Ratings.

HR Ratings basa sus calificaciones y/u opiniones en informacion obtenida de fuentes que son consideradas como precisas y confiables, sin embargo, no valida, garantiza, ni certifica la precision,
exactitud o totalidad de cualquier informacion. Derivado de lo anterior, HR Ratings no es responsable de cualquier error u omisién en dicha informacién o, en caso de que esta sea incorrecta o
inexacta, por los resultados obtenidos por el uso de la misma. La mayoria de las emisoras de instrumentos de deuda calificadas por HR Ratings de México, o un tercero, han pagado una cuota de
calificacion crediticia basada en el monto y tipo de emisién. La bondad del instrumento o solvencia de la emisora y, en su caso, la opinién sobre la capacidad de una entidad con respecto a la
administracion de activos y desempefio de su objeto social podran verse modificadas, lo cual afectara, en su caso, al alza o a la baja la calificacion, sin que ello implique responsabilidad alguna a
cargo de HR Ratings. HR Ratings emite sus calificaciones y/u opiniones de manera éticay con apego a las sanas préacticas de mercado y a la normativa aplicable que se encuentra contenidaen la
paginade la propia calificadora www.hrratings.com, donde se pueden consultar documentos como el Cédigo de Conducta, las metodologias o criterios de calificacion y las calificaciones vigentes.

Las calificaciones y/u opiniones que emite HR Ratings consideran un analisis de la calidad crediticia relativa de una entidad, emisora y/o emision, por lo que no necesariamente reflejan una
probabilidad estadistica de incumplimiento de pago, entendiéndose como tal, la imposibilidad o falta de voluntad de una entidad o emisora para cumplir con sus obligaciones contractuales de
pago, con lo cual los acreedores y/o tenedores se ven forzados a tomar medidas para recuperar su inversion, incluso, a reestructurar la deuda debido a una situacion de estrés enfrentada por el
deudor. No obstante, para darle mayor validez a nuestras opiniones de calidad crediticia, nuestra metodologia considera escenarios de estrés como complemento del andlisis elaborado sobre un
escenario base. Los honorarios que HR Ratings recibe por parte de los emisores generalmente varian desde US$1,000 a US$1,000,000 (mil aun millén délares, monedade curso legal en los Estados
Unidos de América) (o el equivalente en otra moneda) por emision. En algunos casos, HR Ratings calificara todas o algunas de las emisiones de un emisor en particular por una cuota anual. Se
estima que las cuotas anuales varien entre US$5,000 y US$2,000,000 (cinco mil a dos millones de délares, moneda de curso legal en los Estados Unidos de América) (o el equivalente en otra
moneda).
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