Reporte Semanal

Analisis Semanal de Mercados Semana del 25 al 31 de mayo

EVENTOS PRIORITARIOS DE LA SEMANA
» PCE de abril EUA + PIB Q1 segundo estimado (BEA, jue. 28 mayo) — Impacto MUY ALTO
» Confianza del Consumidor Conference Board — mayo (mar. 26 mayo)
o Primera semana completa de Kevin Warsh como Chairman de la Fed
« Monitoreo continuo Estrecho de Ormuz: Brent corrige desde ~$105 hacia $98-$99; narrativa A/B/C
« Correlacién BTC/SPX en zona de transicién (0.70); flujos ETF spot
Régimen vigente: APETITO POR RIESGO SELECTIVO BAJO PRESION ENERGETICA ESTRUCTURAL

Este documento tiene fines informativos y no constituye una recomendacion de inversion.



NOTA PRELIMINAR DE FIN DE SEMANA

El presente reporte fue elaborado con cierre
de datos al viernes 22 de mayo de 2026. Las
siguientes  precisiones  actualizan el
contexto entre la elaboracién del reporte
(domingo 24 de mayo) y el inicio de la
semana (lunes 25 de mayo):

Primera precision: Memorial Day -—
mercados EUA cerrados el lunes 25 de
mayo

Los mercados financieros de Estados
Unidos (NYSE y Nasdaq) permaneceran
cerrados el lunes 25 de mayo de 2026 por el
Dia de los Caidos (Memorial Day). Los
futuros de CME operaran con horarios
reducidos o modificados por el feriado. La
semana activa de negociacién queda
comprimida al periodo martes 26 a viernes
29 de mayo. Los mercados europeos Yy
asiaticos operaran con normalidad el lunes.

Segunda precision: Brent continda su
correccion

El crudo Brent registrd6 un retroceso
adicional hacia el rango de $98-$S99 por
barril durante el fin de semana del 24-25 de
mayo, ante sefiales de avances en las
negociaciones EUA-Iran segun Reuters y
Trading Economics. Esto consolida el
movimiento de alejamiento del umbral de

escalada ($115) e incrementa
marginalmente la  probabilidad  del
Escenario B.

Tercera precision: Kevin Warsh inicia su

primera semana completa como Chairman
Kevin Warsh tomo protesta como 17°
presidente de la Reserva Federal (Fed) el
viernes 22 de mayo de 2026 en el Salon Este
de la Casa Blanca, en una ceremonia
presenciada por el presidente Donald Trump,
miembros del Congreso y lideres
empresariales. Warsh declaré que liderara
una Fed orientada a la reforma, preservando
la independencia institucional. Su primera
reunion del Comité Federal de Mercado
Abierto (FOMC) como presidente esta
programada para el 16-17 de junio de 2026.

Cuarta precision: S&P 500 en octava
semana positiva consecutiva

El S&P 500 cerré la semana del 18 al 22 de
mayo en 7,473.47 puntos, su octava semana
positiva consecutiva desde los minimos de
marzo de 2026. La trayectoria semanal
presenté un minimo el martes 19 de mayo
(7,353.61 puntos) ante el alza del UST 10Y
hasta un maximo intradia de 4.687%, y una
recuperacion sostenida el resto de la
semana impulsada por los resultados de
Nvidia.

Ciudad de México, 25 de mayo de 2026.

Area de Andlisis e Investigacién Econémica y
Financiera-Cuantitativa, PBG.
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La semana del 18 al 22 de mayo de 2026
estuvo marcada por cinco catalizadores que
el equipo identificd en el reporte anterior:
las actas del FOMC del 28-29 de abiril, los
resultados Q1 FY2027 de Nvidia, los
indicadores de actividad global (PMls
preliminares de mayo), el indice Nacional de
Precios al Consumidor (INPC) de la primera
quincena de mayo en México y las minutas
de Banxico del 7 de mayo.

+3.8% a/a

CPI EUA abr. 2026
Por encima del consenso
(+3.7%); componente energia
+17.9%

$91.0bn 2%

Nvidia guia Q2 FY2027
Por encima del consenso
($86.6bn); catalizador del rally

4.687%

UST 10Y (pico mar. 19)
Maéximo intradia; cierre semanal
4.56% (vie. 22)

4.22% a/a

INPC subyacente 1Q may.
Por encima del umbral PBG de

cautela (4.20%); sefial de pausa
Banxico

1.1 Actas del FOMC del 28-29 de abril

Las actas de la reunion del Comité Federal
de Mercado Abierto (FOMC) del 28-29 de
abril de 2026, publicadas el miércoles 20 de
mayo, confirmaron el sesgo restrictivo de la
mayoria de sus miembros. Los funcionarios
de la Fed sefalaron que alzas adicionales
en la tasa de referencia podrian ser
necesarias si la inflacion permanece por
encima del objetivo del 2.0%. El dato del
indice de Precios al Consumidor (CPI) de
abril en +3.8% anual, publicado previo a esa
semana, reforz6 la postura hawkish del
comité. La transicién hacia Kevin Warsh
como Chairman de la Fed, que tomo
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protesta el viernes 22 de mayo, afiadioé una
capa de incertidumbre adicional sobre la
direccion de politica monetaria para la
reunion del 16-17 de junio. Fuente: Federal
Reserve.

1.2 Resultados Q1 FY2027 de Nvidia

Nvidia report6 resultados del primer
trimestre del ano fiscal 2027 el miércoles 20
de mayo después del cierre de mercados. La
compaiiia registré ingresos récord de $81.6
miles de millones, 85% por encima del
mismo trimestre del aino anterior, con una
utilidad por accion (UPA) no-GAAP de $1.87,
superando el consenso de Wall Street de
$1.77. Para el Q2 FY2027, Nvidia gui6
ingresos de $91.0 miles de millones (+2%),
por encima del consenso de $86.8 miles de
millones segun LSEG, sin asumir ingresos de
centros de datos en China. El reporte deton6
el rebote del S&P 500 en la sesion del
miércoles 20 de mayo (de 7,353.61 a
7,432.97 puntos) y consolidé la trayectoria
alcista del Nasdaq hacia el cierre del viernes
22 de mayo. Fuentes: Nvidia Corporation
Newsroom, CNBC, 24/7 Wall St.

1.3 Indicadores de actividad global (PMis
preliminares de mayo)

Los indices de gestores de compras (PMI)
preliminares de mayo de S&P Global,
publicados el jueves 21 y viernes 22 de
mayo, mostraron una divergencia regional
que tiene implicaciones para el analisis
intermercados. En la zona euro, el PMI »
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compuesto cayé levemente respecto a abiril,
mientras que el PMI manufacturero de
Estados Unidos mostrd una expansion
modesta. El componente de precios de
insumos en ambas regiones se mantuvo
elevado, consistente con la presién
inflacionaria energética derivada de la
disrupcion del transito maritimo en el

Estrecho de Ormuz. Fuente: S&P Global PMI.

1.4 INPC primera quincena de mayo —
México

El Instituto Nacional de Estadistica y
Geografia (INEGI) publicé el viernes 22 de
mayo el boletin 298/26 con la inflacion de la
primera quincena de mayo de 2026. El INPC
general registré una variacion anual de
4.11%, mientras que el componente
subyacente se ubicé en 4.22% anual, por
encima del umbral analitico de PBG de
4.20%, lo que favorece una postura
cautelosa de Banxico y reduce la
probabilidad de recortes adicionales en el
corto plazo. La caida del componente no
subyacente (electricidad: -17.88% quincenal

por temporada célida) compensé
parcialmente las presiones del componente
general. El dato consolida la expectativa de
una pausa en la reunion de Banxico del 25
de junio de 2026. Fuente: INEGI, Boletin de
Indicador 298/26.

1.5 Minutas de Banxico del 7 de mayo

Las minutas de la reunion de politica
monetaria de Banxico del 7 de mayo de
2026, publicadas el jueves 21 de mayo
segun el calendario oficial, revelaron un
debate interno centrado en el balance entre
la presion inflacionaria energéticay la
desaceleracion del ciclo econémico.
Ninguno de los cinco miembros de la Junta
de Gobierno voto por una alza de tasas,
aunque las minutas registraron
preocupacion explicita por la transmisién
del choque energético global hacia la
inflacion subyacente. EIl MXN/USD, que
cotiz6 en torno a 17.31 al cierre del viernes
22 de mayo, refleja la fortaleza relativa del
peso en el contexto de menor aversion al
riesgo. Fuentes: Banxico, Investing.com.

Grafico 1. Brent y WTI: cierres diarios — semana bursatil 18-22 de mayo de 2026
Lineas de referencia: cierre del viernes 15 de mayo; umbrales de escenarios Ay C
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PBG | Area de Anédlisis e Investigacién Econdmica y Financiera-Cuantitativa

Jentes: Trading Economics, Reuters (futuros front-month) | Confidencial

Grafico 1. Brent y WTI: cierres diarios — semana bursatil 18-22 de mayo de 2026. Fuentes: Trading Economics,
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2. CALENDARIO ECONOMICO SEMANAL

El calendario semanal fue verificado: el lunes 25 de mayo es Memorial Day en Estados Unidos;
NYSE y Nasdaq permaneceran cerrados, mientras que los futuros de CME operaran con horarios
reducidos o modificados por el feriado. La semana activa de negociacion comprende del martes
26 al viernes 29 de mayo. El evento de maximo impacto de la semana se concentra en el jueves
28 de mayo con la doble publicaciéon del Bureau of Economic Analysis (BEA): el segundo
estimado del Producto Interno Bruto (PIB) del Q1 2026 y el reporte de Ingreso y Gasto Personal
con el deflactor del gasto de consumo personal (PCE) de abril.

2.1 Estados Unidos

m Evento Mecanismo de transmision m

Lun. 25

Mar. 26

Mié. 27

Jue. 28

Jue. 28

Jue. 28

Vie. 29

Memorial Day: NYSE y Nasdaq cerrados; futuros CME con
horario reducido

Confianza del Consumidor (mayo) — Conference Board,
10:00 a.m. ET

Primera semana completa de Kevin Warsh como
Chairman de la Fed. Monitoreo de declaraciones y
sefales de comunicacién institucional

PIB Q1 2026 (segundo estimado) + Utilidades
corporativas (BEA, 8:30 a.m. EDT). Primer estimado:
+2.0% t/t anualizado.

Ingreso y Gasto Personal + deflactor PCE de abril (BEA,
8:30 a.m. EDT). Referencia previa PCE nticleo marzo:
+3.2% a/a

Solicitudes iniciales de desempleo (U.S. Department of
Labor / Employment and Training Administration, 8:30
a.m. EDT)

Sentimiento del Consumidor Universidad de Michigan —
revision final mayo (ya publicado: 44.8). Usar como
contexto narrativo

Futuros y mercados
europeos/asiaticos activos

Lectura directa del apetito de gasto;
catalizador para consumo discrecional
y USD

Posibles sefales sobre la reunién del
FOMC del 16-17 de junio; catalizador
para UST 10Y y DXY

Revision del componente de gasto;
impacto en expectativas de politica
monetaria y multiplos del S&P 500

Variable objetivo de la Fed; una lectura
de abril por encima del 3.3%
consolidaria la pausa de Warsh y
presionaria al UST 10Y por encima de
4.65%

Indicador de alta frecuencia del

mercado laboral; catalizador MEDIO
secundario para el DXY
Minimo histoérico del sentimiento; sefal

CONTEXTO

de demanda futura débil
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2.2 Europa 2.4 Latinoamérica y México

La semana en la Eurozona no presenta El Banco Central do Brasil (BCB) monitorea
publicaciones de primer nivel, aunque el la actividad econdmica en el contexto de un
contexto de vigilancia de la politica del ciclo de politica monetaria que ha seguido
Banco Central Europeo (BCE) continta una trayectoria diferente a la de la Fed. Para
activo. Los datos de actividad del PMI México, los datos mas relevantes de la
compuesto de mayo, ya publicados semana son el PIB trimestral a precios
preliminarmente, refuerzan la expectativa de constantes del Q1 2026, publicado por el
contraccion persistente en el sector INEGI el 22 de mayo (dato ya conocido:
manufacturero de la zona euro. incorporado como contexto en seccién 4), y

el seguimiento a la postura de Banxico ante
la préxima reunion del 25 de junio.

BANCO CENTRAL DO BRASIL

Christine Lagarde, Presidenta del Banco Central Europeo

2.3 Asia-Pacifico g~
Japon publica datos de produccion
industrial y comercio exterior de abril el
viernes 29 de mayo. El Banco de Japén ‘
(BOJ) mantiene su dilema entre el choque ‘
energético y el crecimiento, en un contexto _ o g
en que el yen (JPY/USD) permanece bajo Banco Central de Brasil.
presion. Cualquier declaracion del

gobernador del BOJ sobre el ritmo de

normalizacioén de su politica monetaria sera

catalizador para el USDJPY.

Banco de Japén.
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3. ANALISIS GEOPOLITICO

El marco geopolitico de la semana del 25 al
31 de mayo de 2026 permanece dominado
por la evolucion del conflicto en el Oriente
Medio y sus consecuencias directas sobre
el Estrecho de Ormuz, los precios del crudo
y las cadenas de suministro maritimo
global.

3.1 Estrecho de Ormuz — Estado del
conflicto EUA-Iran

Al cierre del viernes 22 de mayo, el
secretario de Estado Marco Rubio senalo
que las negociaciones con Iran mostraban
"algunos avances" ('some encouraging
signs"), aunque los equipos negociadores
pakistanies que visitan Teheran no han
logrado convergencia sobre las
condiciones nucleares centrales. El lider
supremo irani Ali Jamenei ordené mantener
el uranio enriquecido dentro del territorio
irani, lo que complica el acuerdo dado que
el desmantelamiento del programa nuclear
es la demanda nuclear central de
Washington.

Paralelamente, segun reportes de Reuters,
Iran trabaja con Oman en un marco de
control formalizado sobre el transito
maritimo del Estrecho de Ormuz que
incluiria  cobros a  embarcaciones,
propuesta que el presidente Trump rechazé
explicitamente al insistir en que la via
maritima debe permanecer libre y sin
cargos. El trafico de buques a través del
Estrecho, monitoreado por la Organizacion
de Operaciones Comerciales Maritimas del
Reino Unido (UKMTO, por sus siglas en

inglés), se mantiene deprimido respecto a
los niveles previos al conflicto.

Mecanismo de transmision: el precio del
Brent actua como variable de proxy
geopolitico de primera instancia. Como
regla de sensibilidad interna, el equipo
estima que cada ddlar de incremento
sostenido en el Brent podria afiadir entre
0.04 y 0.06 puntos porcentuales al CPI de
EUA en un horizonte de 60-90 dias,
dependiendo del pass-through a gasolina, lo
que incide directamente sobre el PCE de
abril (jueves 28) y la postura de Warsh en el
FOMC del 16-17 de junio. Fuentes: Reuters,
UKMTO, Financial Times.

3.2 Geopolitica en Europa — Continuidad
del conflicto Rusia-Ucrania

El conflicto en Ucrania mantiene su
incidencia sobre los precios del gas natural
en Europa (Dutch TTF), las rutas de
abastecimiento energético al continente y
los spreads de bonos soberanos de
economias europeas periféricas. La
atencion geopolitica del mercado
permanece orientada principalmente hacia
el Oriente Medio durante esta semana.

3.3 Relaciones comerciales EUA-China

La narrativa de tensién arancelaria EUA-
China, que dominé los mercados en el
primer trimestre de 2026, mantiene un perfil
mas bajo durante la semana del 25 al 31 de
mayo. Los resultados de compafiias chinas
como Lenovo impulsaron a fabricantes de
computadoras estadounidenses (Dell en
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maximos histéricos, HP Inc. +15%) durante
la semana previa. El monitoreo de cualquier
desarrollo en las negociaciones de acceso
al mercado de chips sigue siendo relevante
para el sector de tecnologia del S&P 500.

3.4 México — Geopolitica comercial T-MEC
El acuerdo comercial entre México y la
Union Europea firmado el viernes 22 de
mayo representa un hito para la
diversificacion de la base exportadora
mexicana. En el contexto del T-MEC
(Tratado entre México, Estados Unidos y
Canada), la administracion de la presidenta
Claudia Sheinbaum mantiene una postura
de negociacion activa orientada a preservar
los términos de acceso preferencial para las
exportaciones manufactureras. Cualquier
sefial sobre la revision del T-MEC
programada para 2026 tiene impacto
directo sobre el MXN/USD y los flujos de
inversidn extranjera directa.

México y la UE firman su nuevo acuerdo global modernizado
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4.11% a/a 4.22% a/a

INPC subyacente 1Q may.
Sobre umbral PBG 4.20%;
pausa Banxico probable

INPC general 1Q may. 2026
INEGI Bol. 298/26;-0.16%
quincenal

4.1 Inflacion: trayectoria y sefales de
politica monetaria

Los datos de inflacion de la primera
quincena de mayo de 2026 publicados por
el INEGI el viernes 22 de mayo confirman
una trayectoria de moderacién parcial del
INPC general (4.11% anual), impulsada
principalmente por los ajustes a las tarifas
eléctricas por temporada calida en 11
ciudades del pais. Sin embargo, el
componente subyacente (4.22% anual) se
mantiene por encima del umbral PBG de
cautela (4.20%), lo que favorece una postura
prudente de Banxico y reduce la
probabilidad de un recorte adicional en la

17.31 25 jun. 2026

Préxima reunion Banxico
Sefales de pausa; tasa de
referencia actual: 6.50%
(efectiva 8 mayo 2026)

MXN/USD (cierre vie. 22)

Apreciacién anual: -9.47%

del ddlar; rango 52s: 17.08-
19.44

reunion del 25 de junio de 2026. Una lectura
sostenida por encima del umbral de pausa
prolongada (4.35%) confirmaria la pausa por
al menos dos reuniones. La trayectoria del
INPC subyacente muestra una tendencia al
alza desde diciembre de 2025 (4.33%) hasta
marzo de 2026 (4.45%), con una leve
moderacion en abril (4.26%) y en la primera
quincena de mayo (4.22%). Esta dinamica es
consistente con la transmision gradual del
choque energético del Estrecho de Ormuz
hacia los precios de mercancias y servicios
de consumo final. Fuente: INEGI, Boletines
6/26,74/26,179/26,212/26,277/26 'y
298/26.

Grafico 2. México: INPC general y subyacente (%a/a) — datos oficiales INEGI
Umbrales Banxico y umbral PBG para sefnal de pausa prolongada de politica monetaria

—= Objetivo Banxico: 3.0%
Banda superior tolerancia: 4.0%
50%- Umbral PBG pausa prolongada: 4.30%
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sente: INEGI — Boletines 614/25, 718/25, 6/26, 74/26, 179/26, 212/26, 277/26, 298/26 | Confidencial

Grafico 2. México: INPC general y subyacente (%a/a), octubre 2025 — primera quincena mayo 2026. Fuente: INEGI,
Boletines mensuales y quincenales.
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4.2 Actividad econémica: PIB Q1 2026

El INEGI publicé el 22 de mayo el dato de
Producto Interno Bruto (PIB) trimestral a
precios constantes del primer trimestre de
2026 (Boletin 314/26). La economia
mexicana registré una contraccion de 0.6%
trimestral (cifras desestacionalizadas), con
un crecimiento anual de 0.4% en términos
reales, en un contexto de debilidad de la
demanda interna y presiones del choque
energético global. A tasa anual, el deterioro
se concentrod en las actividades secundarias
(industria), que cayeron 1.1%, mientras que
las actividades terciarias (servicios)
crecieron 1.1% y las primarias
(agropecuario) avanzaron 0.3%. Este
resultado otorg6 a la Junta de Gobierno de
Banxico margen adicional para el recorte de
25 puntos base ejecutado el 7 de mayo,
aunque la presion inflacionaria energética
limita la magnitud del ciclo de relajamiento.
La exposicion al ciclo industrial de Estados
Unidos, a través de las manufacturas de
exportacion y el nearshoring, sigue siendo el
principal canal de transmision externo.
Fuente: INEGI.

4.3 Evento politico con incidencia
economica: Acuerdo México-UE

El viernes 22 de mayo de 2026, México y la
Union Europea firmaron un acuerdo
comercial orientado a diversificar el
comercio y reducir la dependencia de la
economia mexicana respecto al mercado
estadounidense. El acuerdo podria tener
implicaciones positivas de largo plazo para
los flujos de inversion extranjera directa en
sectores de manufactura avanzada,
tecnologia y energias renovables, areas de
interés estratégico para la politica industrial
de la administracién Sheinbaum. En el corto
plazo, su efecto sobre el MXN/USD es
moderadamente positivo, aunque el factor
dominante para el tipo de cambio sigue

siendo la trayectoria del diferencial de tasas
Banxico-Fed y la percepcidn de riesgo
geopolitico regional.

4.4 Posicion del peso mexicano y
perspectiva para la semana

El MXN/USD cerr6 la semana del 18 al 22 de
mayo en torno a 17.31, un nivel que
representa una apreciacion anual del peso
de aproximadamente 9.47% respecto al
ddlar. Este nivel se ubica incluso por debajo
del rango inferior del Escenario A de PBG
(17.5-18.5), lo que sefiala una fortaleza
extraordinaria del peso y constituye una
sefial de apetito por activos emergentes
mas pronunciada que la contemplada en el
escenario base optimista. Durante la
semana del 25 al 31 de mayo, el MXN/USD
es sensible al dato del PCE de abril en EUA
(jueves 28) como catalizador externo y al
resultado del PIB Q1 como contexto interno.
Fuentes: Banxico, Investing.com, Ambito.

La presidenta de México, Claudia Sheinbaum, y la presidenta de la Comision

Europea, Ursula von der Leyen.
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5. ANALISIS INTERMERCADOS

5.1 Renta fija: curva del Tesoro EUA

La curva del Tesoro de Estados Unidos
registré una de sus semanas mas volatiles
del afio durante la semana del 18 al 22 de
mayo. El rendimiento del bono del Tesoro a
10 afios (UST 10Y) tocé un maximo intradia
de 4.687% el martes 19 de mayo (el bono a
30 afos llegd a 5.19%), antes de ceder
hacia 4.56% al cierre del viernes 22. La
dinamica fue desencadenada por el alza
simultanea de los rendimientos soberanos
del Reino Unido (gilts) y Japén, en un
contexto de relectura global del riesgo
fiscal de largo plazo.

El spread 2s10s (diferencial entre el
rendimiento del bono a 10 afios y el bono a
2 afos, conocido también como

empinamiento por presion del tramo largo o
bear steepening) se mantuvo en territorio
positivo, en torno a 50-54 puntos base (pb)
al cierre de la semana, sefal de que la curva
permanece en forma normal sin inversion.
Para la semana del 25 al 31 de mayo, el
umbral de alerta sistémica del equipo es
4.75% en el UST 10Y: una ruptura de ese
nivel presionaria los multiplos de valuacion
del S&P 500 de manera independiente de los
fundamentos corporativos. Los cierres
H.15/FRED corresponden a los dias habiles
18-21 de mayo; el cierre del viernes 22
(4.56%) corresponde a cierre de mercado
secundario (Trading Economics). Fuentes:
Federal Reserve H.15, FRED, Trading
Economics.

Grafico 3. Curva del Tesoro EUA: rendimiento UST 10Y (eje izq.) v spread 2510s en pb (eje der.)
Cierres diarios semana 18-22 mayo 2026 | Pico 4.67% el martes 19 | Datos H.15/FRED
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PBG | Area de Andlisis e Investigacién Econdmica y Financiera-Cuantitativa Fuentes: Federal Reserve H.15 (DG510, DGS2), FRED | Confidencia

Gréfico 3. Curva del Tesoro EUA: rendimiento UST 10Y (eje izq.) y spread 2s10s en puntos base (eje der.), semana
bursatil 18-22 mayo 2026. Fuentes: Federal Reserve H.15, FRED.
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5.2 Renta variable: S&P 500, Nasdaq y
DJIA

El S&P 500 cerr6 la semana del 18 al 22 de
mayo en 7,473.47 puntos, su octava
semana positiva consecutiva. La trayectoria
intrasemanal presenté un patrén de V: dos
sesiones de presion bajista (lunes 18y
martes 19, ante el alza de yields con el UST
10Y tocando 4.687% intradia) seguidas por
tres sesiones de recuperacion (miércoles
20 a viernes 22, impulsadas por los
resultados de Nvidia y sefnales diplomaticas
en el Estrecho de Ormuz). La ganancia neta
respecto al cierre de referencia del viernes
15 de mayo (7,408.50) fue de +64.97
puntos (+0.88%). El Promedio Industrial
Dow Jones (DJIA) alcanzé un nuevo
maximo histérico de cierre el viernes 22
(50,580 puntos), impulsado por Merck,

Salesforce y Cisco. Fuentes: FRED (S&P Dow
Jones Indices LLC), CNBC.

Nugget intermercados: con las acciones que
representan mas del 35% del peso del S&P
500 (Nvidia, Microsoft, Apple, Alphabet,
Amazon y Meta), el factor determinante para
la direccion del indice en la semana del 25 al
31 de mayo es la interaccién entre el dato
del PCE del jueves 28 y el nivel del UST 10Y.
Si el PCE nucleo de abril supera 3.3% anual,
el movimiento esperado en el UST 10Y es
hacia 4.65-4.70%, lo que podria inducir una
compresion tactica de multiplos del orden
de 3%-5%, bajo supuestos de duration
elevada en megacapitalizaciones,
independientemente de sus fundamentos
corporativos.

Gréfico 4. S&P 500: cierres diarios — semana bursatil 18-22 de mayo de 2026
Relleno verde/rojo respecto al cierre de referencia del viernes 15 de mayo (7,408.50)
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7,425 -
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Vie. 15 Lun. 18 Mar. 19
(ref.)

PBG | Area de Andlisis e investigacion Econdmica y Financiera-Cuantitativa

7,473.47

7,432.97

Nvidia guia Q2
>$86.6bn (mié. 20 AMC)
- rebote mié. 20

=@= 5&P 500 (clerre)
Referencia vie. 15 may: 7,408.50
=++ Maximo histérico previo: 7,501.24 (jue. 14 may)

Mié. 20 Jue. 21 Vie, 22

sentes: FRED (S&P Dow Jones Indices LLC), TipRanks, CNEC | Confidencial

Grafico 4. S&P 500: cierres diarios — semana bursatil 18-22 de mayo de 2026. Ganancia semanal: +64.97 puntos
(+0.88%). Fuentes: FRED, TipRanks, CNBC.

5.3 Energia y materias primas: Brent, WTI,
oro y cobre

El crudo Brent cerr6 la semana del 18 al 22
de mayo en torno a $103.54 por barril
(precio de liquidacién de futuros front-
month, Reuters), con una caida semanal
superior al 6.0% respecto al cierre del
viernes 15 de mayo (~$109.26). El West
Texas Intermediate (WTI) cerré en torno a
$§96.60 por barril (Reuters), también con

caida semanal superior al 7.0%. La
correccién fue desencadenada por senales
diplomaticas de "algunos avances" en las
negociaciones EUA-Iran y por el deterioro de
la demanda de crudo en un contexto de
mayor incertidumbre econémica global. No
obstante, la disrupcion persistente del
transito maritimo en el Estrecho de Ormuz
continua, lo que mantiene al Brent en zona
del Escenario B (§95-$115) y lejos de los
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niveles pre-conflicto. El oro (XAU/USD)
cerr6 en torno a $4,521 por onza troy al
cierre del viernes 22, presionado por el alza
del ddlar y los rendimientos. Fuentes:
Reuters (precio de liquidacién de futuros),
Trading Economics.

5.4 Divisas: DXY, MXN/USD, USDJPY y
EURUSD

El indice Délar (DXY) operé en torno a 99.32
al cierre de la semana del 18 al 22 de mayo,
manteniendo la apreciacién del ddlar
derivada de la sorpresa hawkish del CPI de
abril y de la incertidumbre sobre la postura
de Warsh en la Fed. EIl MXN/USD, que cerro
en 17.31, se encuentra en una posicion
atipica respecto a otros emergentes,
beneficiado por flujos de nearshoring y por
el diferencial de tasas Banxico-Fed
(aproximadamente 275-300 puntos base,
dependiendo del limite del rango Fed funds
que se tome como referencia). El yen
japonés (USDJPY) se mantiene en la zona
de 155-160, bajo la presion del dilema del
Banco de Japén (BOJ) entre el choque
energético y el crecimiento. Fuentes:
Investing.com, Banxico, BOJ.

5.5 Criptoactivos: Bitcoin y ETFs spot
Bitcoin (BTC/USD) cotiz6 en el rango de
§76,700-$77,500 al cierre del viernes 22 de
mayo, extendiéndose por debajo del umbral
psicoldgico de $80,000. La correlacién
rolling de 30 dias entre Bitcoin y el S&P 500
se mantuvo en torno a 0.70, dentro de la
zona de transicion del modelo de PBG
(0.65-0.78), lo que sefiala que BTC no
ofrece diversificaciéon completa respecto a
la renta variable en el régimen actual. Los
flujos a los fondos cotizados en bolsa (ETF)
spot de Bitcoin (IBIT de BlackRock y FBTC
de Fidelity) mostraron salidas parciales
durante la semana. Fuentes: Investing.com,
CoinGlass.

5.6 Earnings relevantes de la semana
Durante la semana del 25 al 31 de mayo no
se esperan reportes de resultados de las
principales megacapitalizaciones
tecnologicas. Los reportes rezagados del Q1
de ciclo empresarial incluyen a Salesforce
(Mié. 27), Costco (Jue. 28) y posiblemente
Dell Technologies y HP Inc., cuyas acciones
alcanzaron maximos durante la semana
anterior impulsadas por los resultados de
Lenovo. Fuente: NYSE, Bloomberg.
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6. ESTRUCTURA DE MERCADO CRIPTO

6.1 Capitalizacion y dominio de Bitcoin

La capitalizacion total del mercado cripto
se ubica en torno a $2.8-$3.0 billones de
délares (trillones en la escala anglosajona).
El dominio de Bitcoin (Bitcoin Dominance)
se mantiene en torno al 55-57%, reflejo de
un mercado en modo de consolidacion
donde el capital institucional tiende a
concentrarse en el activo de mayor liquidez
del universo cripto. Ethereum (ETH) opera
en el rango de $3,200-$3,500.

6.2 Flujos a ETF spot de Bitcoin

Los flujos netos a los ETF spot de Bitcoin
en Estados Unidos (principalmente IBIT de
BlackRock y FBTC de Fidelity) mostraron
salidas parciales durante el viernes 15 de
mayo y se mantuvieron en terreno mixto
durante la semana del 18 al 22. El umbral
de sefial positiva del equipo es $300
millones  diarios en flujos netos
combinados de IBIT mas FBTC; una caida
por debajo de ese umbral con salidas netas
sostenidas activaria el sesgo hacia el
Escenario C para criptoactivos. Fuentes:
CoinGlass, Coinalyze.

6.3 Correlacion rolling BTC/S&P 500

La correlacion de Pearson rolling de 30 dias
entre los retornos diarios de Bitcoin y el S&P
500 se ubicé en torno a 0.70 al cierre del
viernes 22 de mayo, dentro de la zona de
transicién del modelo de PBG. La lectura del
19 de mayo (dia en que el UST 10Y toco
4.687%) mostrd un incremento momentaneo
hacia 0.73, antes de ceder.

Este patron es consistente con el
comportamiento observado en episodios
previos de alza abrupta de rendimientos:
BTC actua transitoriamente como activo de
riesgo y su correlacion con la renta variable
se eleva antes de retornar a zona de
transicion.

El umbral de alerta del equipo es 0.78: si la
correlacion supera ese nivel, BTC pierde su
valor como diversificador del portafolio y se
convierte en un indicador coincidente del
régimen de riesgo de la renta variable. Nota
metodoldgica: correlacion de Pearson rolling
30 dias sobre retornos diarios BTC/USD
(cierre NY 17:00 ET) y S&P 500 (cierre 16:00
ET), fechas alineadas a dias habiles
bursatiles de EUA. Fuentes: CoinGlass/Kaiko
para BTC; FRED para SPX.
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Grafico 5. Correlacion rolling 30 dias BTC/S&P 500
Umbrales: <0.65 idiosincrasico | 0.68 referencia | >0.78 BTC sigue al SPX (alerta)
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Gréfico 5. Correlacion rolling 30 dias BTC/S&P 500. Umbrales: <0.65 idiosincrasico | 0.68 referencia | >0.78 BTC
sigue al SPX. Fuentes: CoinGlass/Kaiko, FRED.

6.4 Interés abierto, financiamiento
perpetuo y razén put/call

El interés abierto (open interest) en futuros
de Bitcoin en los principales mercados
derivados (Deribit, Binance, CME)
permanece estable respecto a los niveles
de la semana anterior. La tasa de
financiamiento (funding rate) en contratos
perpetuos refleja un mercado levemente
sesgado hacia posiciones largas (long), sin
sefales de acumulacion de apalancamiento
excesivo. La razon put/call en opciones de
Bitcoin se mantiene en torno a 0.55, lo que
indica un sesgo de mercado modestamente
optimista en opciones. Fuentes: Deribit,
Coinalyze, CoinGlass.

6.5 Sentimiento: Crypto Fear and Greed
Index

El indice de miedo y avaricia cripto (Crypto
Fear and Greed Index, alternative.me) se
ubica en zona de miedo al corte del 22 de
mayo, consistente con la consolidacion de
Bitcoin por debajo de $80,000 tras el
retroceso desde el umbral de $81,000 que

habia marcado el regreso a lecturas
neutrales el 6 de mayo. El indice se ubicd en
zona de miedo al corte del 22 de mayo, de
acuerdo con alternative.me. Este nivel de
sentimiento histéricamente ha antecedido
episodios de rebote cuando confluye con
flujos institucionales positivos y una
reduccion de la correlacion con la renta
variable. Para la semana del 25 al 31 de
mayo, el catalizador cripto mas importante
es la reaccion del mercado al dato del PCE
de abril el jueves 28, que definira si el apetito
de riesgo institucional se extiende hacia los
activos digitales. Fuentes: CoinMarketCap,
Glassnode.

Kaike (BTC), FRED (SPX); calculo PBG | Confidencial
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7. TERMOMETRO DE RIESGO GLOBAL

REGIMEN VIGENTE
APETITO POR RIESGO SELECTIVO BAJO PRESION ENERGETICA ESTRUCTURAL

7.1 Catalizadores positivos

(a) Sefales diplomaticas de avance en las
negociaciones EUA-Iran que moderan el
precio del Brent por debajo de $110; (b)
resultados de Nvidia por encima del
consenso que consolidan la narrativa de
demanda de inteligencia artificial (IA) y
reducen la prima de riesgo tecnoldgica; (c)
apreciacion del peso mexicano (MXN/USD
~17.31) que sefiala menor aversion al
riesgo en emergentes; (d) octava semana
consecutiva de ganancias del S&P 500.

7.2 Riesgos activos

(a) UST 10Y en zona elevada (4.56-4.67%)
con potencial de superar 4.75% si el PCE de
abril resulta mayor al esperado (jue. 28); (b)
disrupcion persistente del transito maritimo
en el Estrecho de Ormuz, con trafico
deprimido respecto a niveles pre-conflicto
segun reportes de monitoreo maritimo
(UKMTO y fuentes AIS); (c) incertidumbre
sobre la postura de Warsh en la Fed durante
su primera semana como presidente de la
Fed (Chairman); (d) BTC por debajo de

$80,000 con correlacién en zona de
transicion.

7.3 Tabla termometro de riesgo

INDICADOR SENAL LECTURA DIRECCION

RIESGO ACTIVO

~$105; umbral C: >$115; umbral A: <$95

[ScloW X n\/o Bl ~S$96.60 (Reuters settlement); -7%+ semanal

¥ CORRIGIENDO

Crudo Brent (USD/bbl)
WTI (USD/bbl) 'V CORRIGIENDO

VIX (volatilidad S&P)

RIESGO LATENTE

~17.82; contenido pese a alza de yields < CONTENIDO

'V COMPRIMIENDO
DESDE PICO
SEMANAL

UST 10Y
(rendimiento)

RIESGO ACTIVO

4.56%; pico semanal 4.687% (mar. 19)

Spread 2s10s RIESGO LATENTE ~52 pb; curva positiva bajo presion 'V COMPRIMIENDO

S&P 500 RIESGO LATENTE = 7,473.47; maximos histéricos cercanos (7,501) A CONSOLIDACION

Nasdaq Composite RIESGO LATENTE ~26,343; impulsado por Nvidia A ALCISTA

16/20



Délar (DXY)

~99.32; apreciacion por CPI hawkish

A APRECIACION

Oro (XAU/USD) ~$4,521; presién vendedora por DXY alto < MIXTO
Bitcoin (BTC/USD) ~$76,700-77,500; bajo $80k; corr. 0.70 ¥ PRESION BAJISTA
Yen (JPY/USD) N {clo Xl \/oll ~155-160; BOJ en dilema energia vs. crecimiento < PRESIONADO
Peso mexicano (MXN) ~17.31; apreciacion; sensible al PCE (jue. 28) 'V MXN/USD (peso
fuerte)
Spreads HY / EMBI Compresion HY por Nvidia; EMBI MX estable <« MIXTO

7.4 Escenarios recalibrados —
probabilidades al 25 de mayo de 2026

La recalibracion de los tres escenarios
A/B/C incorpora el retroceso del Brent
desde ~$109 (cierre del 15 de mayo) a
~$105 (cierre del 22 de mayo), las sefiales
diplomaticas de avance moderado en las
negociaciones EUA-Iran y la apreciacion del
peso mexicano hacia niveles del Escenario

A. La direccion de la recalibracion es: C baja
tacticamente (reduccion de la prima de
riesgo de escalada inmediata), B sube
(sigue siendo el estado mas probable), A
sube ligeramente. El riesgo geopolitico
estructural sigue latente por la postura del
lider supremo irani sobre el uranio
enriquecido.

A — Acuerdo 14% B = Prolongacion(Basé) | : — scalada 36% Estado actual
50%

Brent (USD/bb|) $70-$85 (normallza0|0n $95-§115 $120-$150 ~$105 22 may
plena; umbral tactico: <§95)

PCE EUA (%) 2.4-2.8% 3.0-3.5% 4.0-5.5% Publicacién: 28 may

S&P 500 +5% a+12% -5% a +5% -20% a-30% 7,473.47 (22 may)
~17.31 (22 may) — por

MXN/USD 17.5-18.5 19.0-20.5 22.0-26.0 debajo del rango A;
fortaleza extraordinaria

BTC (USD) $85k-$105k $70k-$84k $45k-$60k ~8§77k (22 may)

Grafico 6. Recalibracién de probabilidades de escenarios A/B/C
Semana del 18-24 de mayo vs. semana del 25-31 de mayo de 2026

70% = "Régimen: APETITO PGR RIESGO SELECTIVO

BAJO PRESION ENERGETICA ESTRUCTURAL
{moderacién tictica del prime geopolftico de corto plazo)

60% -

I
=
&

46%
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£
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S
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10%
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extendido
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Econdmica y Financiera-Ct
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Fuente; PBG, Anlisis & Investigacion Econdmica y Financiera-Cuantitativa | Confiden

Gréfico 6. Recalibracion de probabllldades de escenarios A/B/C: semana del 18-. 24 de mayo vS. semana del 25
317 de mayo de 2026. Fuente: PBG, Andlisis e Investigacion Econdmica y Financiera-Cuantitativa.
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7.5 Variables centinela para la semana 25-31 de mayo

Variable

Umbral alcista (sefal A)

Umbral bajista (seiial C)

Estado actual

Brent (USD/bbl)

UST 10Y (%)

PCE ntcleo abril EUA (%)

INPC subyacente 2Q mayo

Correlacion BTC/SPX (30d)

Flujos ETF BTC
(IBIT+FBTC)

<$95: sefial Escenario A

<4.40%: compresion dovish
/ alivio de duration

<3.0%: sefial dovish para
Warsh

<4.20%: abre debate
recorte Banxico

<0.65: desacoplamiento
idiosincrasico

>3$300mn netos/dia:
retorno institucional

>$8115: activacion
Escenario C

>4.75%: presioén sistémica
sobre valuaciones

>3.3%: consolida pausa
larga

>4.35%: pausa prolongada
confirmada

>0.78: BTC sigue
exclusivamente al SPX

Salidas netas: sesgo
Escenario C cripto

~$105; tendencia bajista

4.56%; PCE jue. 28 es el
catalizador

Publicacion: jue. 28, 8:30
a.m. EDT

Proxima publicacién: ~10
jun. 2026 (2Q mayo y
mensual)

~0.70; zona de transicién

Mixto al cierre del 22 mayo
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8. ENFOQUE SEMANAL DEL EQUIPO
SEMANA 25-31 DE MAYO DE 2026

El Area de Andlisis e Investigacion
Econdmica y Financiera-Cuantitativa de
PBG concentrara su monitoreo durante la
semana del 25 al 31 de mayo en cinco
vectores de alta sensibilidad, derivados de
los catalizadores no resueltos de la semana
del 18 al 22 de mayo.

Vector 1. PCE de abril EUA y respuesta de
la curva del Tesoro bajo Warsh
Catalizador: publicacién simultanea del
deflactor PCE de abril y el segundo
estimado del PIB Q1 2026 (BEA, jueves 28
de mayo a las 8:30 a.m. EDT). Mecanismo
de transmision: el PCE nucleo de marzo fue
de +3.2% anual; una lectura de abril por
encima de 3.3% consolidaria la pausa de la
Fed bajo Warsh durante al menos dos
reuniones adicionales, presionando al UST
10Y por encima de 4.65% y pudiendo
inducir una compresion tactica de multiplos
de valuacion del orden de 3%-5%, bajo
supuestos de duration elevada en
megacapitalizaciones. Una lectura en el
rango 3.0%-3.3% seria neutral o mixta. Una
lectura por debajo de 3.0% reduciria la
presién hawkish y podria reabrir
marginalmente el debate sobre recortes en
reuniones posteriores, aunque junio
seguiria dependiendo de la evolucion
energética y de las expectativas de
inflacion. Umbral de alerta: UST 10Y por
encima de 4.75% de manera sostenida
activaria el régimen de aversion al riesgo
estructural de manera independiente al

nivel de indices accionarios.

Vector 2. Estado diplomatico del Estrecho
de Ormuz y trayectoria del Brent
Catalizador: cualquier sefial diplomatica
entre EUA e Iran que se confirme o
desmienta durante la semana. El equipo
monitorea conteos AIS (MarineTraffic /
Kpler / Vortexa) como indicador adelantado
de normalizacion o escalada,
complementados con alertas operativas de
la UKMTO. Fecha de seguimiento: continuo
(lunes a viernes). Mecanismo de
transmision: el crudo Brent actua como la
variable macro de mayor frecuencia con
incidencia directa sobre el CPI de EUA, el
PCE, el INPC de México y la postura de los
bancos centrales globales. Umbrales: Brent
sobre $115 activa el Escenario C con
probabilidad por encima del 60%; Brent por
debajo de $95 activaria el Escenario A de
forma transitoria.

Vector 3. Confianza del Consumidor
Conference Board y sefales de demanda
Catalizador: publicacion del indice de
Confianza del Consumidor de mayo
(Conference Board, martes 26 de mayo a las
10:00 a.m. ET). Mecanismo de transmision:
el Sentimiento del Consumidor de la
Universidad de Michigan (final de mayo) ya
fue publicado con un nivel de 44.8, cerca de
minimos histéricos. Una lectura del
Conference Board consistente con ese nivel
confirmaria que el consumidor
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estadounidense esta absorbiendo el
impacto del choque energético y del alza de
tasas, lo que reduciria las proyecciones de
crecimiento del PIB Q2 2026. Umbral de
alerta: lectura por debajo de 90 puntos
activaria sefiales de desaceleracion de
consumo discrecional.

Vector 4. Posicion del mercado cripto: BTC
y flujos ETF

Catalizador: comportamiento de Bitcoin
respecto al umbral de $80,000 y flujos
diarios en IBIT y FBTC durante la semana.
Mecanismo de transmision: si Bitcoin logra
sostenerse por encima de $80,000 con
flujos netos positivos superiores a $300
millones diarios en IBIT mas FBTC, la
correlacién BTC-SPX comenzara a ceder
hacia el umbral de 0.68-0.65, sefialando el
retorno del comportamiento idiosincrasico.
Umbral de alerta bajista: BTC por debajo de
§70,000 con salidas netas de ETF activaria
el rango del Escenario C para criptoactivos
($45,000-$60,000).

Vector 5 (transversal). Correlaciéon macro-
geopolitica como identificador de
transicion riesgo-on / riesgo-off

El vector transversal del equipo para la
semana del 25 al 31 de mayo es el
monitoreo de la correlacion entre las
siguientes variables en tiempo real: (a)
precio del Brent como variable de proxy
geopolitico; (b) rendimiento del UST 10Y
como proxy de expectativas de politica
monetaria; (c) indice DXY como proxy de
apetito global por activos refugio; (d)
spread de alto rendimiento contra grado de
inversion (high yield vs. investment grade, o
HY/IG por sus siglas en inglés) como proxy
de tension crediticia. Cuando el Brent sube,
el UST 10Y sube, el DXY subey el spread
HY/IG se amplia simultaneamente, el
régimen es de aversion al riesgo estructural

(risk-off), independientemente del nivel de
los indices accionarios. La semana del 25 al
31 de mayo, con el dato del PCE el jueves
28, el horizonte de la reunién FOMC del 16-
17 de junio ya visible y la evolucién del
Estrecho de Ormuz como teldn de fondo, es
la ventana en la que este vector transversal
puede operar con mayor intensidad.

Ciudad de México, 25 de mayo de 2026.
Area de Andlisis e Investigacion Econémica
y Financiera-Cuantitativa, PBG.
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El presente reporte ha sido elaborado por el Area de Andlisis e Investigacién Econémica y Financiera-
Cuantitativa de PBG con fines exclusivamente informativos y de analisis. La informacion contenida en
este documento no constituye una oferta, solicitud, recomendacion financiera, recomendacion de
inversién ni asesoramiento de inversion, ni debe interpretarse como tal. PBG no garantiza la exactitud,
integridad o vigencia de la informacion presentada. Los escenarios, probabilidades y proyecciones
incluidos son estimaciones analiticas basadas en informacién disponible a la fecha de publicacion y
pueden cambiar sin previo aviso. Las inversiones en activos financieros conllevan riesgos, incluyendo
la posibilidad de pérdida del capital invertido. Los lectores deben obtener asesoria profesional
independiente antes de tomar cualquier decision de inversion. Su reproducciéon o distribucion debe
mantener integro el presente aviso legal.
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