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Banxico mantiene la puerta abierta a recortes adicionales

e | a Junta de Gobierno de Banco de México recortd en 25 puntos base la tasa de interés de referencia para ubicarla en
7.75%, en linea con el consenso, en una votacion dividida.

® | os prondsticos de inflacion de general revisados a la baja, aunque los del componente subyacente sufrieron revisiones
al alza de nuevo en el corto plazo ante el repunte de mercancias y servicios, previendo converger a la meta en 2026 3T.

e FElcomunicado destacd el aumento en las expectativas de analistas sobre inflacion al cierre de 2025, que, de acuerdo en
la Encuesta Banxico, se ubican ahora en 4.04%.

® Mantenemos nuestra perspectiva de una tasa a cierre de afio en 7.50%, sujeta a la trayectoria de la inflacién vy el
diferencial de tasas entre México y Estados Unidos.

La Junta de Gobierno de Banco de México decidié recortar la tasa de interés de referencia en 25 puntos base para ubicarla
en 7.75%, en linea con el consenso, siendo esta la segunda reunién consecutiva que presenta una votacién dividida, siendo
de nueva cuenta el subgobernador Jonathan Heath el disidente. Con este, ya suma nueve reuniones con recortes
consecutivos, cuatro recortes de 25 el afo pasado y cuatro de 50 pbs en la tasa objetivo durante 2025, mas este de 25 pbs.
Por otro lado, sobresale que la Junta de Gobierno reviso al alza las expectativas de inflacion subyacente del 372025 al
172026, mientras que para la general solo revisé a la baja la del 3T25 de 4.1% a 3.8%, manteniendo sin cambio su expectativa
de que la inflacion convergera al objetivo de 3.0% en el 3T2026.

El comunicado reiterd que la junta prevé una desaceleracion de la economia global y de Estados Unidos durante el resto del
aflo, a pesar de un ritmo ligeramente mayor en el segundo trimestre del afio. Este escenario se desarrolla en un contexto de
incertidumbre, influido por tensiones comerciales y conflictos geopoliticos. Asimismo, que el délar se aprecid, mientras las
tasas de interés de los instrumentos gubernamentales disminuyeron. Sobre inflacién, se menciond un comportamiento
heterogéneo entre paises. También fue sefalado que la Reserva Federal decidid mantener sin cambios su tasa de interés.
Por ultimo, destacd el aumento en los riesgos globales por el escalamiento de tensiones comerciales y agravamiento de
conflictos geopoliticos.

En el &mbito nacional, la Junta de Gobierno sefiald un mayor ritmo de manera secuencial en la actividad econdmica en el
segundo trimestre; sin embargo, destaco también las condiciones de holgura ante la debilidad observada. Ademas, advirtié
que el balance de riesgos permanece sesgado a la baja. También destacd que el tipo de cambio se comportd sin una
tendencia clara, y que las tasas de interés de los instrumentos gubernamentales disminuyeron en todos los plazos.

Sobre inflacién, la Junta de Gobierno revisé sus prondsticos de corto plazo. En el componente general, en los proximos
trimestres, las revisiones fueron a la baja ante la desaceleracién observado por el componente no subyacente y la caida
reciente en precios de frutas y verduras. Sin embargo, los prondsticos de inflacién subyacente sufrieron revisiones al alza en
el corto plazo. Ahora, el banco central estima una inflacién anual promedio de 3.8% para el tercer trimestre del ano, frente
al 41% esperado anteriormente, aunque el componente subyacente estimado subié a 4.1% desde 3.8%, es decir, mostré
movimientos en sentido contrario para el mismo periodo. Ademas, el comunicado reconocié que la expectativa de inflacion
a fin de afo ha aumentado de nuevo, vale la pena mencionar que la Ultima edicién de la Encuesta Banxico de Expectativas
mostrd un consenso de inflacion a fin de afio en 4.04% y en 4.12% para el componente subyacente. No obstante, la junta
todavia anticipa que la inflacién converja a la meta del 3.0% en el tercer trimestre de 2026. De nuevo, la Junta considerd que
el balance de riesgos sigue sesgado al alza, aungque menciond que es menos pronunciado que el enfrentado entre 2021y
2024, y reiterd una mayor incertidumbre en el panorama por los cambios de politica econdmica en Estados Unidos, con
implicaciones de presiones inflacionarias tanto a la baja, como al alza. Los riesgos al alza de inflacién en el panorama
mencionados son: depreciacién cambiaria; disrupciones por conflictos geopoliticos o politicas comerciales; persistencia de
la inflacién subyacente; presiones de costos; y afectaciones climaticas, mientras que a la baja son: una actividad econémica
menor a la anticipada; un menor traspaso de aumentos en costos; y menores presiones por la apreciacion del peso.

Consideramos que la decisién de politica monetaria refleja una postura menos restrictiva en comparacién con reuniones
anteriores, como resultado del nuevo recorte en la tasa de interés. No obstante, destaca que las condiciones monetarias
continlian ubicdndose en terreno restrictivo. En el comunicado resalta la disidencia, por segunda reunién consecutiva, del
subgobernador Jonathan Heath, quien votd por mantener la tasa de referencia en 8.00%. También llama la atencion la
eliminacién de la referencia al panorama inflacionario, a pesar de la persistencia en la inflacién subyacente y el ajuste al alza
en sus proyecciones. Asimismo, se mantiene abierta la posibilidad de continuar con el ciclo de recortes, como se sefiala en
el comunicado: “Hacia delante, la Junta de Gobierno valorara recortes adicionales a la tasa de referencia.” En este contexto,
sera fundamental monitorear no solo los riesgos inflacionarios al alza y los efectos de la debilidad econédmica local sobre Ia
dindmica de precios, sino también la evolucién del mercado laboral y la inflacién en Estados Unidos. Estos factores podrian
influir significativamente en la préxima decision de la Reserva Federal respecto a su tasa de referencia, lo cual podria abrir
mayor espacio para que Banxico continue o pause su ciclo de bajas. Hacia adelante, y considerando lo anterior, anticipamos
que Banxico podria hacer una pausa en el ciclo de recortes. Sin embargo, ha aumentado la probabilidad de un nuevo recorte
de 25 puntos base en la reunion del préoximo 25 de septiembre. Es probable que esta decision también sea dividida, dado
que persisten diferencias entre los miembros de la Junta en cuanto a la evaluacion de los riesgos inflacionarios y la postura
monetaria, tanto absoluta como relativa. Mantenemos nuestra expectativa de una tasa de interés de 7.50% al cierre de 2025,
sujeta a que la inflacion muestre sefiales claras de convergencia hacia la meta y a que el diferencial de tasas entre México y
Estados Unidos no se reduzca por debajo de los 325 puntos base. Finalmente, para conocer con mayor detalle la postura de
cada miembro de la Junta, sera especialmente relevante revisar las minutas de esta decisiéon, que se publicaran el préximo
21de agosto de 2025.

En cuanto a la reaccion del mercado, el tipo de cambio registré una ligera depreciacion durante la jornada, oscilando en un
rango de $18.60-$18.67, con una respuesta limitada ante la decisién de politica monetaria. Por su parte, la curva de TIE de
Fondeo mostrd movimientos a la baja, con una disminucion promedio de 6 puntos base respecto al dia anterior. La curva
implicita a tres meses se ubicd en 7.67%, mientras que a un aflo se situd en 7.42%. De acuerdo con las encuestas mas
recientes, los analistas prevén que la tasa de interés de referencia cierre 2025 en un rango de entre 7.00%y 7.75%.

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

Inflacién General

25T1 25T2 2573 25T4 26T1 26T2 26T3 26T4 27T1 27T2

Escenario Actual Agosto 25 3.7% 4.2% 3.8% 3.7% 3.4% 3.1% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0%
Escenario Previo Junio 25 3.7% 4.3% 4% 3.7% 3.4% 3.1% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0%
Var. Actual vs. Previo 0.0% -0.1% -0.3% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

Inflacion Subyacente
25T1 25T2 25T3 25T4 26T1 26T2 2673 26T4 27T1 2772

Escenario Actual Agosto 25 3.6% 4.1% 4.1% 3.7% 3.5% 3.1% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0%
Escenario Previo Junio 25 3.6% 4.1% 3.8% 3.6% 3.4% 3.1% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0%
Var. Actual vs. Previo 0.0% 0.0% 0.3% 0.1% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

Fuente: Banxico
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Fuente: Estudios Econdmicos Scotiabank. Fuente: Estudios Econdmicos Scotiabank, Bloomberg.
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