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Banxico cumple con la expectativa en medio de un panorama incierto.

e | a Junta de Gobierno de Banco de México decidié recortar en 50 puntos base la tasa de interés de referencia para
ubicarla en 9.0%, en linea con el consenso.

® | os prondsticos de inflacion de general y subyacente se mantuvieron sin cambio en los siguientes trimestres, previendo
converger a la meta en el tercer trimestre de 2026.
e F| comunicado mantuvo un balance de riesgos sesgado al alza, sefialando una mayor incertidumbre por la politica

econdmica de Estados Unidos.

e Consideramos que la decision de politica monetaria mantiene una postura menos restrictiva, dando sefiales de un corte
adicional de 50 pbs en la reunion de mayo.

Nuestra perspectiva de una tasa para final de 2025 es de 8.25%, ante riesgos en la inflacion por el efecto de las politicas
arancelarias de EE.UU.

Por sexta reunién consecutiva, la Junta de Gobierno de Banco de México decidid recortar la tasa de interés de referencia
para ubicarla en 9.00% en una votacion unanime. Con esto, Banxico sumo dos cortes de 50 pbs en la tasa objetivo, mientras
las cuatro decisiones anteriores bajaron en 25 pbs. El consenso de analistas esperaba un recorte de esta magnitud junto con
un tono en general dovish. Por otro lado, sobresale que la Junta de Gobierno mantuvo sin cambio las expectativas de
inflacién general y subyacente para 2025 y 2026, previendo converger al objetivo de 3.0% en el 3T72026.

El comunicado menciond que las expectativas de crecimiento global se han revisado a la baja ante el entorno de
incertidumbre porlaimposicion de aranceles. También hizo mencién del aumento en los riesgos globales por el escalamiento
de tensiones geopoliticas y que podrian impactar en la inflacion, asi como un aumento en la volatilidad de los mercados
financieros. Con relacién a la economia estadounidense, el comunicado destacé la depreciacidon del délar en un entorno de
mayor incertidumbre y que la Reserva Federal mantuvo sin cambio su tasa de referencia.

En el entorno nacional, la Junta de Gobierno sefialé que espera una debilidad econdmica durante el primer trimestre del
2025, a la vez que considerd un balance de riesgos sesgado a la baja. Menciond también que el tipo de cambio operd en un
rango amplio, y con una ligera apreciacién durante el periodo.

En cuanto a inflacion, la Junta de Gobierno mantuvo sin cambio los prondsticos del indice general y el componente
subyacente, esperando converger a la meta en Q3 2026. No obstante, reconocid que las expectativas de largo plazo
permanecieron encima de la meta. El comunicado sefiald en la primera quincena de marzo, la inflacién se ubico en 3.67%y
el componente subyacente en 3.56%, destacando que se encuentra abajo del promedio histérico. De nuevo, la Junta
considera que el balance de riesgos se mantiene sesgado al alza, aunque este ha mejorado. Adicionalmente, menciond que
“‘los cambios de politica econémica por parte de la administracion estadounidense han anadido incertidumbre a las
previsiones”. Los riesgos al alza de inflacion en el panorama mencionados son: depreciacion 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 econdmica menor a la anticipada; un menor traspaso de algunas
presiones de costos; y que el traspaso de la depreciacion cambiaria a la inflacion sea menor al anticipado.

Consideramos que la decision de politica monetaria continda mostrando una postura menos restrictiva. Por un lado, todos
los miembros votaron a favor de reducir la tasa de interés de referencia en 50, asi como en el comunicado mencionaron que,
si bien el balance de riesgos inflacionarios sigue sesgado al alza, este ha mejorado, asi como que la Junta de gobierno podria
continuar con la calibracién de la postura monetaria recortando en la misma magnitud la tasa de interés de referencia en la
préxima decision, el mes de mayo, son muestra de esto. En este sentido, consideramos que serd de suma importancia
monitorear los mayores riesgos inflacionarios al alza (contraccién del comercio mundial y el incremento de las tensiones
geopoliticas), asi como los efectos de la debilidad econdmica local en la dindmica de precios. A pesar de lo anterior,
consideramos que lo que resta de 2025 serd muy retador para Banco de México, ya que existen riesgos globales y locales
que pueden impactar la formacion de precios al alza, sin dejar de lado el papel que jugaradn la desaceleracion econdémica
esperada para este afio y sus implicaciones en la formacidn de precios, los cuales definirdn el camino de la politica monetaria.
Hacia delante, y derivado de lo anterior, practicamente podriamos descontar que Banxico recorte en 50 puntos base la tasa
de interés de referencia durante la reunién de politica monetaria del préximo 15 de mayo. En este sentido, mantenemos una
expectativa de tasa de 8.25% a final de afio. Sera de gran importancia revisar las minutas de esta decisién que se publicaran
el 10 de abril de 2025.

En cuanto a la reaccion del mercado, el tipo de cambio observé una depreciaciéon durante el dia, ubicAndose en un rango de
$20.10-$20.36, en parte afectado por los anuncios de aranceles al sector automotriz, aungue no presentd grandes cambios
luego de la publicacion de la decisién de politica monetaria. Por su parte, la curva de TIIE de Fondeo cay6 en promedio 5
puntos base desde ayer, a la vez que la curva implicita a 3 meses se ubica en 8.57% y a un afio en 7.82%. En las ultimas
encuestas, los analistas esperan una tasa de interés de referencia a final del 2025 entre 8.00%-8.25%.

Pronésticos de Banxico de la Inflacion General y Subyacente
Variaciénanual promedio por trimestre
Inflacion General
24T2 24T3  24T4 25T1 25T2 25T3 25T4 26T1 26T2 26T3 26T4 2771

Escenario Actual Marzo 25 4.8% 5.0% 4.5% 3.7% 3.5% 3.4% 3.3% 3.2% 3.1% 3.0% 3.0% 3.0%
Escenario Previo Febrero 25 4.8% 5.0% 4.5% 3.7% 3.5% 3.4% 3.3% 3.2% 3.1% 3.0% 3.0% -
Var. Actual vs. Previo 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% -

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

Escenario Actual Marzo 25 4.2% 4.0% 3.7% 3.6% 3.5% 3.4% 3.3% 3.2% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0%
Escenario Previo Febrero 25 4.2% 4.0% 3.7% 3.6% 3.5% 3.4% 3.3% 3.2% 3.0% 3.0% 3.0% -
Var. Actual vs. Previo 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% -

Fuente: Banxico
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