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La Junta de Gobierno ve espacio para continuar con los recortes en diciembre, sin
embargo, abren la puerta para una posible pausa.

® | oscomentarios de la mayoria de los miembros en la reunién de politica monetaria del 6 de noviembre dejaron ver que,
a pesar de estar en el limite superior del terreno neutral, podian continuar con el ciclo de recortes, si las condiciones
econdmicas se los permiten.

e En el entorno internacional, la junta resalta una desaceleracion global en la actividad econdmica con debilidad
manufacturera, inflacién presionada por energéticos y algunos bancos centrales recortando tasas para suavizar
condiciones financieras.

e [Enelpanoramainterno, la junta destacd una contraccion en la actividad econdmica por la caida industrial y la debilidad
de la demanda interna, mientras persisten seflales de menor dinamismo en el mercado laboral.

e En cuanto a inflacion, la mayoria de los miembros reconocié la moderacion del componente subyacente, asi como
posturas mixtas en las expectativas. No obstante, sibien el balance de riesgos mantiene un sesgo al alza, varios miembros
destacaron que la inflacion general se ubica dentro de un intervalo de variabilidad.

e A pesar de un ambiente altamente incierto, consideramos que, la decisiéon de politica monetaria de diciembre sera de
nuevo dividida, votando la mayoria por un corte de 25 puntos base, a 7.00%.

El Banco de México publicé la minuta de la reunién del 6 de noviembre donde dieron detalles sobre la discusion en torno a
lainflaciony la politica monetaria, con una decisidon por mayoria por recortar en 25 puntos base. para ubicar la tasa de interés
de referencia en 7.25%. En general, destacamos que los argumentos de los miembros de la Junta de Gobierno siguen en
torno al nivel de inflacion, enfatizando la menor persistencia en el componente subyacente. En este sentido, a pesar del de
los riesgos al alza, los comentarios sugieren que varios miembros consideran adecuado continuar con ajustes en las
siguientes reuniones. En el sentido contrario, destaca la opinion disidente del subgobernador Heath, quien consideré que las
revisiones al alza en el prondstico de inflacion subyacente sugieren que se ha subestimado su persistencia. Ademas, concluyé
que existen dificultades para consolidar una trayectoria descendente de la inflacion. Por ello, sugirié ser mas cautelosos hasta
no ver un mayor progreso hacia la meta del 3.0%.

En cuanto a la economia internacional, resaltaron el desacelerado crecimiento de la actividad econdmica global, tanto en
economias avanzadas como emergentes, con debilidad persistente en el sector manufacturero y un desempefio mas sélido
en servicios. En Estados Unidos, el crecimiento se mantuvo estable, impulsado por la inversion en alta tecnologia, aunque
con sefales de moderacion en el gasto de los hogares y los riesgos en el mercado laboral. La inflacion aumentd ligeramente
mayoria de las economias, en parte por el incremento en los precios de los energéticos, mientras que la subyacente mostro
persistencia, especialmente en bienes y servicios. En este contexto, varios bancos centrales han continuado recortes en sus
tasas de interés en respuesta al menor dinamismo econdémico, destacando la Reserva Federal, que redujo su tasa en 25
puntos base por segunda ocasién consecutiva. Esta postura ha permitido variaciones moderadas y condiciones financieras
mas relajadas en los mercados financieros, con los indices accionarios presentando un comportamiento alcista y una ligera
apreciacion del dolar. Las tasas de interés gubernamentales en economias avanzadas y de algunas economias emergentes
también disminuyeron, contribuyendo a un entorno financiero mas relajado a nivel global.

En cuanto a la economia en México, en el tercer trimestre de 2025, la actividad econdmica presentd una contraccién con
respecto a los trimestres anteriores, destacando la caida de la produccion industrial como el principal factor adverso.
También se menciond que alrededor del 75% de los sectores econdmicos estan estancados o presentan un bajo dinamismo,
resaltando también la moderacién en servicios y la construccidn, contrastando con un crecimiento relativamente elevado
del sector primario. El consumo privado mostrd resiliencia, apoyado por el repunte en bienes importados, aunque el
consumo de bienes y servicios nacionales siguio a la baja. La inversién se mantuvo débil, lo cual aunado al consumo, muestra
un debilitamiento importante de la demanda interna. Las exportaciones manufactureras no automotrices hacia EE. UU.
impulsaron el sector externo, favorecidas por el dinamismo en el sector tecnolédgico en EE. UU. A pesar de ello, prevalecen
condiciones de holgura en la economia, con una brecha del producto negativa, un mercado laboral con sefiales de
enfriamiento, donde la variacién negativa en empleo formal, la tendencia al alza de la informalidad y la moderacion salarial
podrian limitar el consumo en los proximos meses.

La inflacién general en la primera quincena de octubre de 2025, la inflacion general pasé de 3.74% en la primera quincena
de septiembre a 3.63%, reflejando una disminucién impulsada por la baja en la inflacion no subyacente de 2.01% a 1.58%,
especialmente en el componente agropecuario. La inflacion subyacente se mantuvo estable en 4.24%, estabilizandose en
sus Ultimas cinco lecturas, aunque con presiones sectoriales persistentes, principalmente en servicios y mercancias
alimenticias. En cuanto a las expectativas inflacionarias para el cierre de 2025, se mostraron posturas mixtas, algunos
miembros destacan que se ajustaron ligeramente a la baja, mientras que otros las revisan al alza por el aumento en las
expectativas del componente subyacente. Sin embargo, las de mediano y largo plazo permanecen estables en torno al 3.6%.
Se mantiene la prevision de que la inflacidn general alcance la meta en el tercer trimestre de 2026, aunque la subyacente
podria tardar mas en moderarse. El balance de riesgos mantiene un sesgo al alza, destacando factores como presiones
salariales, ajustes fiscales, volatilidad en la inflacidn no subyacente y tensiones comerciales que podrian afectar la trayectoria
inflacionaria.

En cuanto a los mercados financieros mencionaron que, tras la Ultima decisién de politica monetaria, los mercados
financieros en México mostraron estabilidad, reflejada en movimientos acotados del tipo de cambio y baja volatilidad en
opciones, en niveles histéricamente bajos. La apreciacion del peso durante el afio se atribuye tanto al acceso preferencial al
mercado estadounidense via T-MEC, como al debilitamiento del délar, mientras que los diferenciales de tasas ajustados por
riesgo siguen favoreciendo a la moneda nacional. En la curva de rendimientos, las tasas de corto y mediano plazo
disminuyeron y las de largo plazo aumentaron ligeramente, aunque en general se observan reducciones frente a mediados
de afo, lo que indica compresién de primas por riesgo. El mercado accionario alcanzé un maximo historico impulsado por el
sector de materiales, y el crédito mantiene una expansion elevada. Hacia adelante, la renegociacién del T-MEC se perfila
como un riesgo potencial para la estabilidad financiera.

En la discusién de politica monetaria, La mayoria de los miembros coincidieron en que el panorama inflacionario permite
continuar con el ciclo de recortes bajo un enfoque gradual, aunque persisten riesgos al alza y alta persistencia de la
subyacente. Algunos destacaron factores que brindan margen para reducir la tasa, como la apreciacion del peso, la debilidad
de la demanda internay la postura mas laxa de la Reserva Federal, mientras otros (dos) advirtieron que la convergencia a la
meta de 3% podria tardar mas de lo previsto, por lo que se requiere cautela y flexibilidad en la guia prospectiva. En general,
se enfatizd que los ajustes deben depender de la evolucion de los datos, evitando anticipar un ciclo automatico, y que la
comunicacion debe reforzar el compromiso con la estabilidad de precios, manteniendo la credibilidad y evaluando
cuidadosamente los riesgos internos y externos.

A futuro, con base en los comentarios de los miembros, creemos que queda abierta la puerta para una pausa, aunque
nuestro escenario central es un corte adicional de 25 puntos base en la reunién de diciembre. llevando la tasa a 7.00%,
aungue con una votacion dividida (muy probablemente dos votos disidentes). No obstante, creemos que el siguiente ajuste
dependerd, de que la Reserva Federal continle con el ciclo de recortes, que la inflacion subyacente presente mayores sefiales
de una tendencia a la baja, y que el tipo de cambio continde mostrando fortaleza frente al délar. Asi mantenemos por ahora
la expectativa de una tasa terminal 2025 en 7.00%, aunque no descartamos que cierre en 7.25%.
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