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Banxico cumple con un recorte de 25 puntos base.

e La Junta de Gobierno de Banco de México decidio recortar en 25 puntos base la tasa de interés de referencia para
ubicarla en 10.25%. Este movimiento estaba ampliamente descontado por el mercado.

e La expectativa de inflacion subyacente al 4T24 fue revisada a la baja, al tiempo que las expectativas de la inflacién
general fueron modificadas al alza hasta el 2T25.

e Consideramos que la decision de politica monetaria muestra una postura menos restrictiva, ante la unanimidad de
la decision y que continan ancladas las expectativas de inflacién subyacente.

e Mantenemos nuestra perspectiva de un recorte adicional de 25 puntos base sobre la tasa de interés de referencia
enlo que resta del afio, con lo cual cerraria 2024 en 10.00%.

e Eltipo de cambio se observd volatil durante la sesién, en un rango $20.38-$20.67, alcanzo un nivel de $20.54 previo

a la publicacion del comunicado oficial.

Por tercera reunion consecutiva y cuarta en el afio, la Junta de Gobierno de Banco de México decidid recortar en 25 puntos
base la tasa de interés de referencia para ubicarla en 10.25%. Este movimiento estaba ampliamente descontado por el
mercado. Destaca que, en esta ocasion, los miembros de la Junta de Gobierno votaron por unanimidad en recortar la tasa,
caso contrario a la decisién anterior, en la cual hubo un voto disidente del subgobernador Jonathan Heath, quien se incliné
por mantener la tasa sin cambio, en 10.75%. Por otro lado, la Junta de Gobierno revisé al alza las expectativas de inflacion
general en el corto plazo, previendo converger todavia al 3.0% a final de 2025.

Dentro del comunicado mencionaron que el ritmo de crecimiento de la actividad econdmica mundial ha sido similar al
trimestre anterior, al tiempo que las inflaciones en paises desarrollados han disminuido y que en varios casos ya se ubican
por debajo del objetivo de los Bancos Centrales. Hacia adelante, entre los riesgos globales, sobresale una menor integracion
econdmica mundial, el incremento de las tensiones geopoliticas, expansion de las presiones inflacionarias y mayor volatilidad
en los mercados financieros.

En linea con lo anterior, resalta en el comunicado el incremento en la volatilidad en el mercado local por las elecciones
presidenciales en EE.UU,, tanto en tasas como en tipo de cambio, lo cual se reflejé en la depreciacion del peso contra el délar
y un empinamiento de la curva de bonos. Respecto al crecimiento econdémico local, ven un ligero repunte durante el 3T
respecto a los trimestres anteriores, sin embargo, anticipan atonia para el proximo afio y que el balance de riesgos se
mantenga a la baja.

En cuanto a la inflacién, destaca el comunicado la tendencia a la baja de la inflacion subyacente, la cual ya se ubica dentro
del rango objetivo en 3.80%. De igual forma, la expectativa de inflacién subyacente al 4T24 fue revisada a la baja, al tiempo
que las expectativas de la inflacion general fueron modificadas al alza hasta el 2T25. Dentro de los riesgos al alza mencionaron
la persistencia de la inflacion subyacente, una mayor depreciacién del tipo de cambio, presiones en los costos, afectaciones
climaticas y escalamiento de conflictos geopoliticos. Mientras que a la baja mencionaron desaceleracién econémica,
menores costos y que el efecto de la depreciacién cambiaria sobre la inflacién sea menor al anticipado. Asi, consideran que
el balance de riesgos se mantiene sesgado al alza.

Consideramos que la decision de politica monetaria muestra una postura menos restrictiva, ante la unanimidad de la
decisién y que continlan ancladas las expectativas de inflacion subyacente. Lo anterior a pesar de las revisiones al alza para
lainflacion en general. En este sentido, coincidimos con que sera de suma importancia monitorear los choques globales y los
efectos de la debilidad econdmica en la inflacidn. Asi, mantenemos nuestra perspectiva de un recorte adicional de 25 puntos
base sobre la tasa de interés de referencia en lo que resta del afio, con lo cual cerraria 2024 en 10.00%. Sin embargo, 2025
serd un afio muy retador para Banco de México, ya que existen riesgos globales y locales que pueden impactar la formacion
de precios al alza, los cuales definiran el camino de la politica monetaria. Considerando lo anterior, pronosticamos que la
tasa de interés de referencia podria ubicarse alrededor de 9% en la primera mitad del proximo afio. Serad de gran importancia
revisar las minutas de esta decision que se publicaran el 28 de noviembre.

El tipo de cambio se observo volatil durante la sesion, en un rango $20.38-$20.67, alcanzo un nivel de $20.54 previo a la
publicacién del comunicado oficial. La curva de TIIE cayd en promedio 10 pbs en los nodos de 2 a 10 afios, mientras que la
curva implicita difiere con los prondsticos de los analistas ya que se ubica en 9.19% en un afio, mientras que en las Ultimas
encuestas se espera una tasa de interés de referencia a final del 2025 cercana a 8.0%.

Pronésticos de Banxicode la Inflacion General y Subyacente
Variacién anual promedio por trimestre
Inflacion General
23T4 24T1 24T2 24T3 24T4 25T1 25T2 25T3 25T4 26T1 26T2 2673
Escenario Actual Noviembre. 24 4.4%  46% 48% 50% 47% 39% 34% 31% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0%
EscenarioPrevio Septiembre. 24 4.4%  46% 48% 51% 43% 37% 33% 31% 30% 3.0% 3.0% 3.0%
Var. Actual vs. Previo 0.0% 0.0% 00% -01% 04% 02% 01% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

Inflacion Subyacente
23T4 24T1 24T2 24T3 24T4 25T1 25T2 25T3 25T4 26T1 26T2 26T3
Escenario Actual Noviembre.24 53% 47% 42% 40% 37% 35% 33% 31% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0%
EscenarioPrevio Septiembre. 24 53% 47% 42% 40% 38% 35% 33% 31% 30% 3.0% 3.0% 3.0%

Var. Actual vs. Previo 00% 00% 00% 00% -01% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 0.0%
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Fuente: Estudios Econémicos Scotiabank, Bloomberg. Fuente: Estudios Econémicos Scotiabank, Bloomberg.
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Este documento, elaborado por la Direccidn de Estudios Econdmicos, y dirigido exclusivamente a personas que radican en el territorio mexicano, es publicado con la Unica intencidn de
proporcionar informacion y andlisis con base en las fuentes que se consideran fidedignas y que, sin embargo, no garantizan su veracidad. Las opiniones, estimaciones y proyecciones contenidas
aquireflejan el punto de vista personal de los economistas y analistas de Scotiabank Inverlat sefialados en el presente documento, no el de un drea de negocio en particular y no necesariamente
una opinidn institucional. Dichas opiniones pueden modificarse de acuerdo con los cambios en las condiciones econdmicas, politicas y sociales, y no deben ser consideradas como una
declaracion unilateral de la voluntad, ni ser interpretadas como una oferta, sugerencia o invitacion para comprar o vender valor alguno, o como una oferta, invitacién o sugerencia para
contratar los servicios de Scotiabank Inverlat. Asimismo, el presente analisis no puede ser entendido como una Asesoria de Inversiones ya que no constituye en forma alguna, una
recomendacion personalizada a quien lo recibe, por lo que la decisién de inversidn sobre alguna o algunas emisora(s) mencionada(s) en el presente analisis es responsabilidad exclusiva del
cliente en funcién de su perfil de inversion. Este documento es de libre distribucion de acuerdo a “Practicas de Venta”. La compensacion de los analistas que elaboraron el documento depende,
entre otros factores, de la rentabilidad y la utilidad generada por todas las areas de Scotiabank Inverlat, pero no por un negocio o drea de negocio en particular. La compensacion de los
analistas no se relaciona con una recomendacion en particular; la compensacion, entre otros factores, depende de la asertividad de las estimaciones y recomendaciones contenidas en este
documento. Los analistas no reciben compensacion alguna por parte de las emisoras de los valores que se describen en este reporte. Asimismo, los analistas no percibieron compensacién
alguna de personas distintas al Grupo Financiero Scotiabank Inverlat o de sus subsidiarias y/o afiliadas con respecto a la elaboracién de este reporte. Alguna de las empresas del Grupo
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relacién de negocios con las emisoras de los valores contenidos en este reporte (agente colocador, agente estructurador, representante comun, asesor financiero, servicios financieros, etc.).
La Direccién de Estudios Econdmicos es un drea independiente de las areas de negocio, incluyendo el area de Operaciones y de Banca de Inversidn y, no recibe remuneracion, directriz, o de
cualquier forma, influencia alguna por parte de las dreas de negocio que pueda afectar en cualquier sentido las opiniones contenidas en este documento. Este documento no puede
fotocopiarse, ser utilizado por cualquier medio electrdénico o bien ser reproducido por algin otro medio o método en forma parcial o total; tampoco puede ser citado o divulgado sin la previa
autorizacion de la Direccion de Estudios Econdmicos de Grupo Financiero Scotiabank Inverlat, S.A. de C.V. Los servicios de Scotia Inverlat Casa de Bolsa no estan disponibles para personas en
los Estados Unidos de América, salvo Inversionistas Institucionales Mayores (Major Institutional Investors) o Corredores Registrados (Registered Broker Dealers).



