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Banxico cumple con la expectativa y corta la tasa en 25 pbs.

e [ adecision dela Junta de Gobierno estuvo dividida, con el voto de la subgobernadora Irene Espinosa a favor de
mantener sin cambio la tasa.

e [Encuanto a prondsticos, los de inflacion general y subyacente subieron ligeramente para los siguientes trimestres.

e Elcomunicado deja la puerta abierta a un nuevo corte en la reunién de mayo.

La Junta de Gobierno de Banco de México cortd por primera vez la tasa de interés objetivo, de 11.25% a 11.0%, en linea con
lo descontado por el mercado y los analistas. No obstante, revisé de nuevo al alza la expectativa de inflacion general para los
siguientes trimestres, previendo que alcance la meta en 2025. El comunicado destacd que “en las siguientes reuniones,
tomara sus decisiones en funcion de la informacion disponible”, dejando la puerta abierta a un corte en la siguiente reunién,
en mayo. Sin embargo, creemos que este ciclo de bajas sera pausado, por lo que vemos mas probable que el siguiente corte
suceda en reuniones posteriores.

En febrero, la inflacion bajé mas de lo previsto, luego de un repunte observado desde el Ultimo trimestre del afio previo,
derivado de aumentos en componentes no subyacentes. A pesar de esto, el ligero aumento de los prondsticos de inflacion
de Banxico sugiere un proceso desinflacionario mas lento a futuro. En este sentido, el balance de riesgos del comunicado
permanecié sesgado al alza, seflalando como riesgos la persistencia de la inflacion subyacente, depreciacion cambiaria,
mayores presiones de costos, una mayor resiliencia en la economia a la esperada, afectaciones climaticas, y escalamiento de
conflictos geopoliticos, mientras que como riesgos a la baja sefiald: una desaceleracién de la economia global mayor a la
anticipada, un menor traspaso de presiones de costos, y que los niveles de tipo de cambio contribuyan a mitigar presiones
en precios.

El comunicado destacd que, con esta decision, la postura se mantiene restrictiva y conducente a la convergencia de inflacion
a la meta de 3%. Considerando los detalles de la minuta de la reunion anterior, creemos que el principal argumento de varios
de los miembros radica en el nivel restrictivo que ha alcanzado la postura monetaria implicitamente derivado de una menor
inflacién esperada. Con ello, creemos que la Junta de Gobierno tiene cierta confianza en que la inflacion mantenga una
tendencia a la baja y tomara en cuenta cambios en las expectativas de inflacion en las siguientes reuniones. Ante esto,
destacamos todavia cierto ambiente de incertidumbre en el comportamiento de inflacién que podria dar pie cambios en las
expectativas, por lo que creemos adecuado mantener una postura dependiente de los datos.

En la encuesta Citibanamex, el consenso de analistas anticipa una tasa a fin de afo de 9.50%, lo que implica cortes
consecutivos de 25 pbs en cada una de las seis reuniones restantes del afio, o al menos un corte de 50% en caso de que el
ciclo fuera pausado. No obstante, algunos analistas ven una tasa de fin de afio en 10%, implicando un ciclo de cortes mas
prolongado.

En cuanto al tipo de cambio, este se observd al alza desde esta mafiana y con volatilidad, ya que se observé en un rango
$16.67-$16.78, que pasd a recuperarse hasta niveles de $16.72 al momento de la decisién. Por otro lado, se vio més afectado
ayer por la decision de la Fed, que, aunque la tasa se mantuvo en el mismo rango, el peso subid a $16.84. De momento
parece que el peso ya tenia descontado el anuncio de politica monetaria, y se perfila a mantenerse sélido a pesar de los
futuros recortes por parte de Banxico.

Prondsticos de Banxico de la Inflacion General y Subyacente
Variacién anual promedio por trimestre
Inflaciéon General

23T1 23T2 23T3 23T4 24T1 2472 24T3 24T4 25T1 25T2 25T3  25T4  26T1

Escenario Actual Mar. 23 7.5% 5.7% 4.6% 4.4% 4.6% 4.4% 4.0% 3.6% 3.2% 3.1% 31% 31% 3.1%
Escenario Previo Feb. 23 7.5% 5.7% 4.6% 4.4% 4.7% 4.3% 3.9% 3.5% 3.2% 3.1% 31%  3.1%
Var. Actual vs. Previo 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% -0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0%  0.0%

Inflacién Subyacente

23T1 23T2 23T3 23T4 24T1 2472 24T3 24T4 25T1 25T2 25T3 25T4  26T1

Escenario Actual Mar. 23 8.3% 7.3% 6.2% 5.3% 4.7% 4.2% 3.8% 3.5% 3.2% 3.1% 3.1% 3.1% 3.1%
Escenario Previo Feb. 23 8.3% 7.3% 6.2% 5.3% 4.6% 4.1% 3.7% 3.5% 3.2% 3.1% 3.1% 3.1%
Var. Actual vs. Previo 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.1% 0.1% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
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14/12/2023 Dia de la desicion de politica monetaria. Fuente: Estudios Econémicos Scotiabank, Bloomberg.
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