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¢Banxico se acerca al fin del ciclo de recortes?

e | a Junta de Gobierno de Banco de México decidié recortar en 50 puntos base la tasa de interés de referencia para
ubicarla en 8.0%, en linea con el consenso, en una votacidon dividida.

® | 0s pronodsticos de inflacion de general y subyacente subieron en el corto plazo ante el reciente repunte a niveles
superiores al 4.0%, aunque prevén todavia converger a la meta en el tercer trimestre de 2026.

e Fl comunicado destaco el reciente aumento de precios en las mercancias, y una lenta desaceleracion en los servicios,
mientras mantuvo un balance de riesgos inflacionarios sesgado al alza.

e Consideramos que el comunicado tiene un tono menos acomodaticio al eliminar la guia prospectiva de un corte adicional
de 50 puntos base, por lo que la siguiente reunién podria repetir un voto dividido, aunque por un ajuste de -25 pb.

e Nuestra perspectiva de una tasa para final de 2025 es de 7.50%, sujeta a la trayectoria de la inflacion y el diferencial de
tasas entre México y Estados Unidos.

La Junta de Gobierno de Banco de México decidio recortar la tasa de interés de referencia 50 puntos base para ubicarla en
8.00%, en linea con el consenso, aunque esta vez en una votacién dividida. Con este, ya suma ocho reuniones con recortes
consecutivos, cuatro recortes de 25 el afio pasado y cuatro de 50 pbs en la tasa objetivo durante 2025. Siendo, muy
probablemente, el Ultimo recorte en el afio de esta magnitud. Por otro lado, sobresale que la Junta de Gobierno revisé al alza
las expectativas de inflacion general del 2T2025 al 112026 y del 2T2025 a 2T2026 para la subyacente, aungue mantuvo sin
cambio su expectativa de que la inflaciéon convergerd al objetivo de 3.0% en el 3T2026.

El comunicado indicé que se prevé una desaceleracion de la economia global y de Estados Unidos durante el resto del afio,
tendencia que podria extenderse hasta 2026. Este escenario se desarrolla en un contexto de incertidumbre, influido por
tensiones comerciales y conflictos geopoliticos. Asimismo, se destacd que, ante este entorno adverso, el délar ha mostrado
una tendencia a la depreciacién, mientras que las tasas de interés de los instrumentos gubernamentales han registrado
movimientos moderados, reflejando una menor volatilidad en los mercados financieros. También se sefialé que la Reserva
Federal decidio mantener sin cambios su tasa de interés, en respuesta a un panorama complejo marcado por el impacto de
la inflacién derivado de los conflictos geopoliticos y las disputas comerciales.

En el ambito nacional, la Junta de Gobierno sefialé que la actividad econdmica registrd una expansiéon en abril; sin embargo,
continué mostrando signos de debilidad, en linea con la tendencia observada en meses anteriores. Ademas, advirtioé que el
balance de riesgos permanece sesgado a la baja. También destacé que el tipo de cambio se aprecid y que las tasas de interés
de los instrumentos gubernamentales disminuyeron en todos los plazos.

Sobre inflacion, la Junta de Gobierno revisé al alza de nuevo sus prondsticos de corto plazo ante el incremento de las Ultimas
lecturas (4.51% a/a en la segunda quincena de junio), proveniente principalmente de aumentos en el componente
subyacente (4.20%), particularmente de las mercancias (3.84%). Ahora, el banco central estima una inflacion anual promedio
de 4.3% para el segundo trimestre del afio, frente al 3.9% esperado anteriormente. El prondstico de inflacién subyacente
también cambid, de 3.9% a 4.1% para el mismo periodo. Ademas, el comunicado reconocié que la expectativa de inflacién a
fin de afo ha aumentado. No obstante, anticipa todavia que la inflacién converja a la meta del 3.0% en el tercer trimestre de
2026. La Junta considerd que el balance de riesgos sigue sesgado al alza, aunque menciond que es menos pronunciado que
el enfrentado entre 2021y 2024. Ademas, el comunicado reiteré una mayor incertidumbre en el panorama por los cambios
de politica econdmica en Estados Unidos, con implicaciones de presiones en la inflacion tanto a la baja, como al alza. Los
riesgos al alza de inflacién en el panorama mencionados son: depreciacidon cambiaria; disrupciones por conflictos
geopoliticos o politicas comerciales; persistencia de la inflacion subyacente; presiones de costos; y afectaciones climaticas,
mientras que a la baja son: una actividad econdmica menor a la anticipada; un menor traspaso de aumentos en costos; y
menores presiones por la reciente apreciacion del peso.

Consideramos que la decision de politica monetaria mostré una postura menos acomodaticia, respecto a las decisiones
anteriores, aunque se mantiene la postura restrictiva ya que el subgobernador Heath votd por mantener sin cambio la tasa
de interés de referencia en 8.50%, asi como que en el comunicado mencionaron que “Hacia delante, la Junta de Gobierno
valorara recortes adicionales a la tasa de referencia”, lo que representa un cambio importante en la gufa prospectiva la cual
venia recalcando que hacia delante podria continuar con la calibracion de la postura monetaria de una magnitud similar
(equivalente a 50 puntos base). Adicionalmente, continuaron las revisiones, al alza, de los estimados de inflacion de corto
plazo. En este sentido, serd de suma importancia monitorear la evolucion de los riesgos inflacionarios al alza (contraccién del
comercio mundial, el incremento de las tensiones geopoliticas y precios en costos), asi como los efectos de la debilidad
econdémica local en la dindmica de precios. Hacia delante, y derivado de lo anterior, podriamos descontar que Banxico recorte
en 25 puntos base la tasa de interés de referencia durante la reunién de politica monetaria del préoximo 7 de agosto, aunque
cabe la posibilidad de una pausa en el ciclo de recortes. De igual forma, es muy probable que sea una decisién dividida, ya
que la percepcién en cuanto a los riesgos inflacionarios y la posicién monetaria absoluta y relativa parece discrepar entre los
miembros de la junta. En este sentido, mantenemos una expectativa de tasa de 7.50% a final de afio, la cual dependera de
que la inflacion muestre sefiales de convergencia a la meta y de que el diferencial de tasas de interés entre México y Estados
Unidos no se ubique por debajo de los 350 puntos base. Para un mayor detalle sobre la postura de los miembros, sera
especialmente relevante revisar las minutas de esta decision que se publicaran el 29 de mayo de 2025.

En cuanto a la reaccién del mercado, el tipo de cambio registrd una ligera apreciaciéon durante la jornada, oscilando en un
rango de $18.84-$18.93, con una respuesta limitada ante la decisién de politica monetaria. Por su parte, la curva de TIE de
Fondeo mostrd pocos movimientos, con una disminucion promedio de 1.5 puntos base respecto al dia anterior. La curva
implicita a tres meses se ubicé en 7.90%, mientras que a un afo se situd en 7.24%. 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 8.00%.

Pronésticos de Banxico de la Inflaciéon General y Subyacente
Variaciéon anual promedio por trimestre

Inflacién General

24T3 2474 25T1 25T2 25T3 25T4 26T1 26T2 26T3 26T4 2771 27T2

Escenario Actual Junio 25 5.0% 4.5% 3.7% 4.3% 4.1% 3.7% 3.4% 3.1% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0%
Escenario Previo Mayo 25 5.0% 4.5% 3.7% 3.9% 3.5% 3.3% 3.2% 3.1% 3.0% 3.0% 3.0% -
Var. Actual vs. Previo 0.0% 0.0% 0.0% 0.4% 0.6% 0.4% 0.2% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% -

Inflacion Subyacente
24T3 24T4 25T1 25T2 25T3 25T4 26T1 26T2 26T3 26T4 2771 27T2

Escenario Actual Junio 25 4.0% 37%  3.6% 4% 38% 3.6% 3.4% 3.1% 30% 30% 30% 3.0%
Escenario Previo Mayo 25 4.0% 37% 36% 39% 3.6% 3.4% 33% 30% 30% 3.0% 3.0% -
Var. Actual vs. Previo 0.0% 00% 00% 02% 02% 0.2% 0.1% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% -

Fuente: Banxico
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Fuente: Estudios Econémicos Scotiabank. Fuente: Estudios Econdmicos Scotiabank, Bloomberg.
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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 compensacion
alguna de personas distintas al Grupo Financiero Scotiabank Inverlat o de sus subsidiarias y/o afiliadas con respecto a la elaboracidn de este reporte. Alguna de las empresas del Grupo
Financiero Scotiabank Inverlat puede realizar inversiones por cuenta propia en los valores descritos en este reporte. Scotiabank Inverlat o alguna otra empresa del Grupo pueden tener alguna
relaciéon 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 drea de Operaciones y de Banca de Inversion 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 electrénico o bien ser reproducido por algtin otro medio o método en forma parcial o total; tampoco puede ser citado o divulgado sin la previa
autorizacion de la Direccidn 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).
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