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Banxico en linea con el mercado y con el Fed.

e | a Junta de Gobierno de Banco de México recortd en 25 puntos base la tasa de interés de referencia para ubicarla en
7.50%, en linea con el consenso, en una votacién dividida.

® | os prondsticos de inflacién general fueron revisados a la baja, aunque los de inflacién 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.

® | as condiciones monetarias ya se ubican muy cerca del borde superior de la tasa neutral de politica monetaria, a pesar
de que continuan las presiones inflacionarias, principalmente por el lado del componente subyacente.

e Mantenemos nuestra perspectiva de una tasa de interés objetivo a cierre de afio en 7.00%, 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 en 25 puntos base para ubicarla
en 7.50%, en linea con el consenso, siendo esta la tercera reunidn consecutiva que presenta una votacion dividida, siendo
de nueva cuenta el subgobernador Jonathan Heath el disidente. Con este, ya suma diez reuniones con recortes consecutivos,
cuatro recortes de 25 puntos base el afio pasado y cuatro de 50 pbs en la tasa objetivo durante 2025, mas dos este afio de
25 pbs. Por otro lado, sobresale que la Junta de Gobierno revisé al alza las expectativas de inflacion subyacente del 372025
al 272026, mientras que para la general revisaron a la baja los estimados para 3T25y 4T25, a la vez que permanecié sin
cambio su expectativa de que la inflacidon convergera al objetivo de 3.0% en el 3T2026.

El comunicado reiteré que, durante el tercer trimestre de 2025, la actividad econdmica global se habria desacelerado
respecto al trimestre anterior, asi como que prevé que tanto la economia mundial como la de EE. UU. continlen
moderandose en lo que resta del afio y en 2026. Por su parte, destacd que la Reserva Federal redujo su tasa de referencia
en 25 puntos base y anticipa mas recortes, lo que llevd a una baja en las tasas de interés, especialmente en los plazos cortos,
y a una depreciacion moderada del dolar. En cuanto a la inflacion en las principales economias avanzadas, esta mostréd un
comportamiento mixto. Entre los principales riesgos globales destacan el aumento de tensiones comerciales y conflictos
geopoliticos, con posibles efectos sobre la inflacidn, el crecimiento y la volatilidad financiera.

En el ambito nacional, la Junta de Gobierno sefialé que la actividad econdmica mostrd debilidad al inicio del tercer trimestre
de 2025, en un contexto de incertidumbre y tensiones comerciales que representan riesgos importantes a la baja. También
destacd que las tasas de interés de los bonos gubernamentales en México bajaron, especialmente en los plazos largos,
mientras que el peso se aprecio.

Sobre inflacién, la Junta de Gobierno mencioné que entre julio y la primera quincena de septiembre, la inflacion general en
Mexico subio de 3.51% a 3.74%, mientras que la subyacente se mantuvo estancada entre 4.23% y 4.26%. En este sentido, las
expectativas para la inflacion general se revisaron a la baja para cierre de afio y prevén que esta converja al objetivo en el
tercer trimestre de 2026. No obstante, los prondsticos para la inflacién subyacente fueron revisados al alza. En cuanto a los
riesgos al alza, incluyen: depreciacion del peso, conflictos geopoliticos, persistencia de la inflacién subyacente, presiones de
costos y fendmenos climaticos; los riesgos a la baja contemplan menor actividad econdémica, menor traspaso de costos y
apreciacion del peso. El balance de riesgos sigue sesgado al alza, aunque menos que en aflos anteriores, y la incertidumbre
por cambios en la politica econdmica de EE. UU. podria afectar la inflacién en ambos sentidos.

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 ya
se ubican muy cerca del borde superior de la tasa neutral de politica monetaria a pesar de que contindan las presiones
inflacionarias, principalmente por el lado del componente subyacente. En el comunicado resalta la disidencia, por tercera
reunion consecutiva, del subgobernador Jonathan Heath, quien votd por mantener la tasa de referencia en 7.75%. Destaca
que 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 sentido, serd fundamental monitorear no
solo los riesgos inflacionarios al alza y los efectos de la debilidad econdmica local sobre la dindmica de precios, sino también
la evoluciéon del mercado laboral y la inflacién en Estados Unidos. Estos factores podrian influir significativamente en la
préxima decisiéon de la Reserva Federal respecto a su tasa de referencia, lo cual podria abrir mayor espacio para que Banxico
continue su ciclo de bajas. En este contexto, creemos que Banxico continuara con el ciclo de recortes en la decisién de
noviembre, en linea con los movimientos de la Reserva Federal. Sin embargo, es probable que esta decisidn 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 7.00% al
cierre de 2025, siempre y cuando 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, serd especialmente
relevante revisar las minutas de esta decision, que se publicaran el préoximo 9 de octubre de 2025.

En cuanto a la reaccién del mercado, el tipo de cambio registré una ligera depreciacion durante la jornada, oscilando en un
rango de $18.40-$18.56, con una ligera apreciacién después de la decision de politica monetaria a $18.52. Por su parte, la
curva de TIIE de Fondeo mostré movimientos a la baja, con una disminucién promedio de 2 puntos base respecto al dia
anterior. La curva implicita a tres meses se ubico en 7.41%, mientras que a un afo se situd en 7.08%. Los analistas
participantes en las encuestas de expectativas prevén que la tasa de interés de referencia cierre 2025 en 7.0%, con un rango
de respuestas entre 7.00% y 7.50%.

Pronésticos de Banxico de la Inflacion General y Subyacente
Variacion anual promedio por trimestre
Inflacion General
25T1 25T2 25T3 25T4  26T1 26T2 26T3 26T4 27T1 27T2 2773
Escenario Actual Septiembre25  3.7% 4.2% 3.6% 3.6% 3.4% 3.1% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0%
Escenario Previo Agosto 25 3.7% 4.2% 3.8% 3.7% 3.4% 3.1% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 0.0%
Var. Actual vs. Previo 00% 00% -02% -01% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 3.0%

Inflaci6n Subyacente
25T1 25T2 25T3 25T4 26T1 26T2 26T3 26T4 2771 27T2 2773
Escenario Actual Septiembre 25 3.6% 41% 4.2% 4.0% 3.6% 3.2% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0%
Escenario Previo Agosto 25 3.6% 41% 41% 3.7% 3.5% 3.1% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 0.0%
Var. Actual vs. Previo 0.0% 0.0% 0.1% 0.3% 0.1% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 3.0%
Fuente: Banxico
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Fuente: Estudios Econdmicos Scotiabank. Fuente: Estudios Econémicos Scotiabank, Bloomberg.
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cliente en funcién de su perfil de inversion. Este documento es de libre distribucion de acuerdo a “Practicas de Venta”. La compensacion de los analistas que elaboraron el documento depende,
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analistas no se relaciona con una recomendacién en particular; la compensacion, entre otros factores, depende de la asertividad de las estimaciones y recomendaciones contenidas en este
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 elaboracién 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
relacién de negocios con las emisoras de los valores contenidos en este reporte (agente colocador, agente estructurador, representante comun, asesor financiero, servicios financieros, etc.).
La Direccion de Estudios Econdmicos es un area independiente de las dreas de negocio, incluyendo el area de Operaciones y de Banca de Inversidn y, no recibe remuneracion, directriz, o de
cualquier forma, influencia alguna por parte de las areas 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 algin otro medio o método en forma parcial o total; tampoco puede ser citado o divulgado sin la previa
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