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Banxico mantuvo la tasa y revisé al alza sus prondsticos de inflacion.

Como era ampliamente esperado, la Junta de Gobierno de cerré el afio sin cambios en la tasa objetivo de politica monetaria,
de 11.25%. No obstante, luego de anticipar un menor ritmo de inflacion en reuniones previas, en esta ocasién la Junta de
Gobierno revisé al alza las expectativas de inflacion general y subyacente, previendo todavia alcanzar la meta de inflacién en
el segundo trimestre de 2025. A pesar de ello, el comunicado menciond que se ha avanzado en el proceso desinflacionario,
aungue el panorama se percibe complicado. El comunicado repitid la guia prospectiva sobre que “sera necesario mantener
la tasa de referencia en su nivel actual por cierto tiempo”.

Probablemente, lo mas relevante del comunicado sea el cambio al alza de los prondsticos de inflacidon. Esto implica que
Banxico cree que el proceso desinflacionario serd mas lento de lo previsto anteriormente. A pesar de que varios comentarios
de miembros de Junta y las minutas de la reunién pasada sugieren el inicio de cortes en el primer trimestre del siguiente afio,
las expectativas de mayor inflacion también implican una mayor posibilidad de relajacién en la politica monetaria mas lenta
y pausada.

A futuro, mantenemos la expectativa de un primer recorte en la tasa en el primer trimestre de 2024. No obstante, la
posibilidad de cortes escalonados es mas amplia. Ello contrasta con la guia prospectiva que dio la Fed en la reunion del
miércoles, donde dio sefiales de un ritmo mas pronunciado de relajacion monetario en el siguiente afio. De esta forma, el
diferencial de tasas podria ampliarse en 2024, explicando los movimientos en el tipo de cambio inmediatos a la decision de
Banxico, donde el peso bajd, alcanzando niveles de $17.14, aunque mas temprano cotizaba hasta en $17.40, en gran parte
apoyado por el tono neutro-hawkish del comunicado, el aumento en sus prondsticos y riesgos al alza en inflacion.

Pronésticos de Banxico de la Inflacién General y Subyacente
Variacion anual promedio por trimestre
Inflacion General

23T1 23T2 23T3 23T4 24T1 2472 2473 2474 25T1 25T2 25T3  25T4

Escenario Actual Nov. 23 7.5% 5.7% 4.6% 4.4% 4.3% 4.1% 3.8% 3.5% 3.2% 3.1% 3.1% 3.1%
Escenario Previo Sep. 23 7.5% 5.7% 4.6% 4.4% 4.3% 4.0% 3.7% 3.4% 3.2% 3.1% 3.1%
Var. Actual vs. Previo 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.1% 0.1% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0%

Inflacion Subyacente

23T1 23T2 23T3 23T4 24T1 2472 2473 24T4 25T1 25T2 25T3  25T4

Escenario Actual Nov. 23 8.3% 7.3% 6.2% 5.4% 4.7% 4.1% 3.7% 3.5% 3.2% 3.1% 3.1% 3.1%
Escenario Previo Sep. 23 8.3% 7.3% 6.2% 5.3% 4.5% 3.9% 3.5% 3.3% 3.2% 3.1% 3.1%
Var. Actual vs. Previo 0.0% 0.0% 0.0% 0.1% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.0% 0.0% 0.0%
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Fuente: Estudios Econémicos Scotiabank, Bloomberg. m Fed ® Banxico
09/11/2023 Dia de la desicion de politica monetaria. Fuente: Estudios Econémicos Scotiabank, Bloomberg.
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