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Resumen

EL12 de mayo de 2026, revisamos la perspectiva a negativa de estable de nuestras
calificaciones soberanas de largo plazo de México. El lento crecimiento econdmico de
México, las restricciones presupuestarias y la materializacién de pasivos contingentes se
traducirian en una consolidacion fiscal muy gradual y a un aumento moderado de la deuda
publica.

También confirmamos nuestras calificaciones soberanas de largo plazo en moneda
extranjera de 'BBB'y en moneda local de 'BBB+' de México.

La revision de la perspectiva no derivd en cambios en nuestro Analisis de Riesgos de la
Industria Bancaria por Pais (BICRA, por sus siglas en inglés) del soberano.

Tomamos diversas acciones de calificacion sobre 12 instituciones financieras en México tras
la revision de la perspectiva del pais.

Ciudad de México, 13 de mayo de 2026, S&P Global Ratings revis6 hoy la perspectiva a negativa
de estable de las calificaciones crediticias de emisor de las siguientes instituciones financieras
mexicanas:

Nacional Financiera S.N.C. (NAFIN)

-

Banco Nacional de Comercio Exterior S.N.C. (Bancomext)

Banco Nacional de Obras vy Servicios Publicos S.N.C. (Banobras)

Banco Nacional de México S.A. (Banamex)

BBVA México S.A.

Banco Mercantil del Norte S.A. Institucién de Banca Multiple Grupo Financiero Banorte
(Banorte)

HSBC México S.A.

Banco Inbursa S.A. Institucién de Banca Multiple Grupo Financiero Inbursa
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e Scotiabank Inverlat S.A.

e Instituto Para La Proteccién al Ahorro Bancario (IPAB)

e Fondo Especial de Asistencia Técnica y Garantia Para Créditos Agropecuarios (FEGA)

Al mismo tiempo, confirmamos las calificaciones crediticias de emisor de largo y corto plazo de
'BBB'y 'A-2' de estas instituciones financieras. Por Gltimo, confirmamos todas las calificaciones
de emision de la deuda de estas instituciones (consulte los detalles en la lista de calificaciones al
final del documento).

Asimismo, revisamos la perspectiva a negativa de estable de Asigna Compensacion v Liguidacion
(Asigna) y confirmamos sus calificaciones en moneda extranjera de largo plazo de 'BBB+'y de
corto plazo de 'A-2".

Larevision de la perspectiva de México deriv6 en una accion similar sobre 12 instituciones
financieras. La perspectiva negativa sobre nuestras calificaciones de México refleja el riesgo de
una consolidacién fiscal muy lenta, debido en gran medida al bajo crecimiento econdémico, lo que
podria derivar en un aumento mas rapido de lo esperado de los niveles de deuda publicay una
mayor carga de intereses. El posible apoyo fiscal sustancial a Petroleos Mexicanos (Pemex) y a la
Comision Federal de Electricidad (CEE) podria seguir afectando la rigidez fiscal de México. Un
deterioro inesperado de los estrechos vinculos comerciales y econémicos entre México y
Estados Unidos también podria debilitar la sélida posicién externa del pals.

Nuestras calificaciones soberanas sobre México limitan las calificaciones de las 12 instituciones
financieras mexicanas debido a su exposicion significativa al riesgo pais y a la gran sensibilidad
de sus negocios frente al estrés soberano. En consecuencia, tomamos la misma accién de
calificacion sobre estas instituciones financieras que la tomada sobre México (S&P Global
Ratings revisé a negativa la perspectiva de México por flexibilidad fiscal méas débil; confirmé

calificacion en moneda extranjera de 'BBB', 12 de mayo de 2026).

El sector bancario mexicano ha demostrado resiliencia durante las condiciones econémicas
adversas gracias a estrategias de crecimiento generalmente conservadorasy una
administracién prudente de riesgo. En general, los bancos operan con balances saludables y
con liquidez y capitalizacion sélidas. Aunque prevemos presion sobre la calidad de activos y los
indicadores de rentabilidad de estas entidades durante los préoximos 12 a 18 meses debido al
deterioro de las condiciones macroeconémicas y al crecimiento econémico modesto,
consideramos que el impacto serd manejable. Esto refleja nuestra expectativa de que los bancos
mexicanos mantendran una postura conservadora respecto al crecimiento, conservando
estandares de originacion estrictos, lo que limitara el dafio potencial a su negocio y desempefio
operativo durante los préoximos 12 a 18 meses.

Consideramos la tendencia del riesgo econémico para los bancos que operan en México como
estable. Las condiciones econdémicas en México siguen siendo desafiantes ante la incertidumbre
relacionada con la renegociacion del Tratado entre México. Estados Unidos y Canada, la
desaceleracion econémica mas amplia y las presiones fiscales. Estos factores podrian limitar el
crecimiento del crédito y presionar los indicadores de calidad de activos.

No obstante, esperamos que el sistema bancario mexicano permanece bien preparado para
enfrentar estos desafios, respaldado por politicas conservadoras de originacion, niveles
manejables de morosidad, una sélida capitalizaciéon y una base de fondeo de bajo costo. Si las
pérdidas crediticias se deterioran junto con un debilitamiento en los margenes de interés netoy
la rentabilidad, y, por ende, los indicadores saludables de capital de los bancos, podriamos
revisar nuestra evaluacion de las tendencias del riesgo econdmico a negativa o nuestra
puntuacion de riesgo econémico en el BICRA. Sin embargo, no contemplamos lo anterior en
nuestro escenario base para los proximos 12 a 18 meses.
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Consideramos que el riesgo de la industria es estable, respaldado por las practicas
conservadoras de administracion de riesgo de los bancos, las altas barreras para nuevos
participantes y una rentabilidad sélida a pesar de los recortes en tasas de interés. También
esperamos que la estructura de fondeo de los bancos siga siendo una fortaleza, proporcionando
flexibilidad financiera bajo condiciones adversas de mercado.

Perspectiva

La perspectiva sobre las calificaciones en escala global de las 12 instituciones financieras
mexicanas es negativa.

Las perspectivas sobre los seis bancos comerciales mexicanos —BBVA México, Banorte,
Banamex, Scotiabank Inverlat, HSBC México, y Banco Inbursa—reflejan la del soberano e
incorporan los factores crediticios independientes de estas entidades y/o el respaldo del grupo.

Las perspectivas sobre las cinco entidades relacionadas con el gobierno mexicanas —Nacional
Financiera, Bancomext, Banobras, IPAB, y FEGA— reflejan su estatus como entidades
relacionadas con el gobierno y el posible apoyo soberano en caso de estrés, junto con sus
factores crediticios independientes.

Nuestra calificacion global de largo plazo sobre Asigna, una cdmara de compensacién mexicana,
se ubica un nivel (notch) por encima de la calificacion soberana. La perspectiva negativa de
Asigna refleja nuestra consideracion de un diferencial de solo un nivel (notch) entre las
calificaciones de la camara de compensacion y las del soberano. Si bien Asigna pasa la prueba de
estrés soberano para un incumplimiento hipotético de México, las condiciones operativas méas
estrictas han acortado la brecha por la cual pasa esta prueba. En nuestra opinién, los resultados
de la prueba de estrés aln demuestran la capacidad de las salvaguardas financieras de Asigna
para absorber una parte sustancial de todas las pérdidas no cubiertas en el caso de que alguno
de los socios liquidadores incumpla.

Escenario negativo

Una accién de calificacion negativa sobre México resultaria en una accion similar sobre las
calificaciones de las 12 instituciones financieras nacionales. Ademas, si sus respectivos perfiles
crediticios individuales (SACP, por sus siglas en inglés para stand-alone credit profile) se
deterioran maés alla de los supuestos de nuestro escenario base o si revisamos a la baja nuestras
evaluaciones de respaldo del grupo o apoyo del gobierno, también podriamos bajar las
calificaciones de estas entidades.

Escenario positivo

Consideramos como poco probable un alza de las calificaciones en los préoximos dos afios, ya que
las calificaciones soberanas de México limitan las de estas 12 instituciones financieras. Un alza
de calificacion de estas entidades dependeria de un alza de la calificacion del soberano, mientras
mantengan o mejores sus SACP y que la probabilidad de apoyo por parte del gobierno o respaldo
del grupo permanezca igual o mejore.
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México—Sintesis de los factores de BICRA

Grupo de BICRA 5

Riesgo econémico 6
Resiliencia econémica Muy alto
Desequilibrios econdmicos Intermedio
Riesgo crediticio en la economia Intermedio
Tendencia Estable
Riesgo de la industria 3

Marco institucional Intermedio
Dinamicas competitivas Intermedio
Fondeo del sistema Bajo
Tendencia Estable

Las clasificaciones del riesgo econémico y de la industria del Anélisis de Riesgos de la Industria Bancaria por Pais (BICRA) van
en una escala del 1 (el riesgo méas bajo) a 10 (el riesgo més alto). Para obtener mas informacion sobre nuestras clasificaciones
de BICRA de las industrias bancarias en el mundo vea "Banking Industry Country Risk Assessment Update", publicado
mensualmente en RatingsDirect.

Criterios

(Vea los criterios completos en inglés agui)

e Criteria | Financial Institutions | General: Risk-Adjusted Capital Framework Methodology, May
5,2026

e General Criteria: Hybrid Capital: Methodology And Assumptions, Oct. 13, 2025
e Criteria | Corporates | General: Sector-Specific Corporate Methodology, July 7, 2025

e  Criteria | Corporates | General: Methodology: Management And Governance Credit Factors For
Corporate Entities, Jan. 7, 2024

e  Criteria | Corporates | General: Corporate Methodology, Jan. 7, 2024

e Criteria | Financial Institutions | General: Financial Institutions Rating Methodology, Dec. 9,
2021

e  Criteria | Financial Institutions | Banks: Banking Industry Country Risk Assessment
Methodology And Assumptions, Dec. 9, 2021

e General Criteria: Environmental, Social, And Governance Principles In Credit Ratings, Oct. 10,
2021

e General Criteria: Group Rating Methodology, July 1, 2019
e  Criteria | Corporates | General: Corporate Methodology: Ratios And Adjustments, April 1, 2019
e General Criteria: Methodology For Linking Long-Term And Short-Term Ratings, April 7, 2017

e General Criteria: Rating Government-Related Entities: Methodology And Assumptions, March
25,2015

e  Criteria | Corporates | General: Methodology And Assumptions: Liquidity Descriptors For Global
Corporate Issuers, Dec. 16, 2014

e General Criteria: Ratings Above The Sovereign--Corporate And Government Ratings:
Methodology And Assumptions, Nov. 19, 2013

e General Criteria: Principles Of Credit Ratings, Feb. 16, 20711
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Algunos términos utilizados en este reporte, en particular algunos adjetivos usados para
expresar nuestra opinién sobre factores de calificacion importantes, tienen significados
especificos que se les atribuyen en nuestros criterios y, por lo tanto, se deben leer junto con
los mismos. Para obtener mds informacion, consulte nuestros Criterios de Calificacién en
https://disclosure.spglobal.com/ratings/es/regulatory/ratings-criteria. Encontrard la
descripcion de cada una de las categorias de calificacion de S&P Global Ratings en
"Definiciones de Calificaciones de S&P Global Ratings" en
https://disclosure.spglobal.com/ratings/es/regulatory/article/-/view/sourceld/100003912.
Toda la informacién sobre calificaciones esta disponible para los suscriptores de RatingsDirect
en www.capitaliqg.com. Todas las calificaciones a las que se hace referencia en este
documento se pueden encontrar en el sitio web publico de S&P Global Ratings en
www.spglobal.com/ratings.

Lista de calificaciones

Calificaciones confirmadas; Revisién de perspectiva

BBVA México S.A.

Calificacién crediticia de emisor

BBB/Negativa/A-2

BBB/Estable/A-2

Calificacién de deuda subordinada

BB

BB

Banco Mercantil del Norte, S.A. (Banorte)

Calificacion crediticia de emisor

BBB/Negativa/A-2

BBB/Estable/A-2

Banco Mercantil del Norte, S.A., Institucion de Banca Miiltiple, Grupo Financiero

Banorte (Cayman Islands Branch)

Clasificacién de deuda junior subordinada

BB-

BB-

HSBC México S.A.

Calificacion crediticia de emisor

BBB/Negativa/A-2

BBB/Estable/A-2

Banco Inbursa S.A.

Calificacién crediticia de emisor

BBB/Negativa/A-2

BBB/Estable/A-2

Calificacién de deuda senior no garantizada

BBB

BBB

Scotiabank Inverlat, S.A.

Calificacién crediticia de emisor

BBB/Negativa/A-2

BBB/Estable/A-2

Banco Nacional de México, S.A.

Calificacién crediticia de emisor

BBB/Negativa/A-2

BBB/Estable/A-2

Calificacion de deuda subordinada

BB

BB

Banco Nacional de Comercio Exterior, S.N.C. (Bancomext)

Calificacion crediticia de emisor

Moneda extranjera

BBB/Negativa/A-2

BBB/Estable/A-2

Moneda local

BBB+/Negativa/A-2

BBB+/Estable/A-2

Calificacion de deuda subordinada

BB+

BB+

Calificacién de deuda senior garantizada

BBB

BBB

Banco Nacional de Obras y Servicios Publicos, S.N.C. (Banobras)

Calificacién crediticia de emisor

Moneda extranjera

BBB/Negativa/A-2

BBB/Estable/A-2

Nacional Financiera, S.N.C.

Calificacién crediticia de emisor
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Moneda extranjera BBB/Negativa/A-2 BBB/Estable/A-2
Moneda local BBB+/Negativa/A-2 BBB+/Estable/A-2
Certificados de depé6sito (en moneda extranjera) BBB/A-2 BBB/A-2

Instituto para la Proteccién al Ahorro Bancario

Calificacion crediticia de emisor

Moneda extranjera BBB/Negativa/A-2 BBB/Estable/A-2
Moneda local BBB+/Negativa/A-2 BBB+/Estable/A-2
Calificacién de deuda senior no garantizada (Moneda local) BBB+ BBB+

Fondo Especial de Asistencia Tecnica y Garantia Para Creditos Agropecuarios (FEGA)

Calificacién crediticia de emisor BBB/Negativa/A-2 BBB/Estable/A-2

Asigna, Compensacién y Liquidacién

Calificacién crediticia de emisor BBB+/Negativa/A-2 BBB+/Estable/A-2

Estatus de Refrendo Europeo

La calificacion o calificaciones crediticias en escala global de las filiales de S&P Global Ratings con
base en las siguientes jurisdicciones [Para leer mds, visite Endorsement of Credit Ratings (en
inglés)] se han refrendado en la Unién Europea y/o Reino Unido de acuerdo con las regulaciones
aplicables a agencias de calificacién crediticia. Nota: Los refrendos para las calificaciones
crediticias en escala global de Finanzas Publicas de Estados Unidos se procesan a solicitud. Para
revisar el estatus de refrendo por calificacién crediticia, por favor visite el sitio web
spglobal.com/ratings y vaya a la pdgina de la entidad calificada.
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vender ningln instrumento o para tomar decisién de inversién alguna y no se refieren a la conveniencia de ningun instrumento o titulo-valor. S&P no asume obligacion
para actualizar el Contenido tras su publicacién en cualquier forma o formato. No debe dependerse del Contenido y éste no es sustituto de la capacidad, juicio y
experiencia del usuario, de su administracion, empleados, asesores y/o clientes al realizar inversiones y tomar otras decisiones de negocio. S&P no actla como fiduciario
o asesor de inversiones excepto donde esté registrado como tal. Aunque S&P ha obtenido informacién de fuentes que considera confiables, no realiza actividad de
auditoria ni asume la tarea de revisién o verificacion independiente de la informacién que recibe. Las publicaciones relacionadas con calificaciones pueden publicarse por
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S&P no asumen ningln deber u obligacion derivado de la asignacion, retiro o suspensién de tal reconocimiento asi como cualquier responsabilidad respecto de dafios en
los que presuntamente se incurra como resultado de ello.

S&P mantiene algunas actividades de sus unidades de negocios independientes entre si a fin de preservar la independencia y objetividad de sus respectivas actividades.
Como resultado de ello, algunas unidades de negocio de S&P podrian tener informacién que no esta disponible a otras de sus unidades de negocios. S&P ha establecido
politicas y procedimientos para mantener la confidencialidad de la informacién no publica recibida en conexién con cada uno de los procesos analiticos.

S&P recibe un honorario por sus servicios de calificacién y por sus andlisis, normalmente de parte de los emisores de los titulos o por suscriptores de los mismos o por los
deudores S&P se reserva el derecho de diseminar sus opmlones y anélisis. Las calificaciones y anélisis publicos de S&P estan disponibles en sus sitios web,
cs/ (gratuitos) y en www.ratingsdirect.com (por suscripcion) y podrian distribuirse por otros medios, incluyendo las publicaciones de S&P y por

bal.com/usratingsfees.

S bbal.com
red\strlbwdores externos. Informacién adicional sobre los honorarlos por servicios de calificacion esta disponible en www.spglob

STANDARD & POOR'S, S&P y RATINGSDIRECT son marcas registradas de Standard & Poor's Financial Services LLC.

S&P Global Ratings 13 de mayo de 2026 7


https://www.spglobal.com/ratings/es/
https://www.ratingsdirect.com/
https://www.spglobal.com/usratingsfees

