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Tasas de Politica Monetaria
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Banxico anuncia el fin del ciclo de cortes en las minutas de la reunion de mayo.

Puntos clave

. El Banco de México recorté la tasa de referencia a 6.50% en una decision dividida, ante un entorno
de inflacion aun elevada, debilidad econdmica y politica monetaria restrictiva.

e En el entorno internacional, la Junta destacé que se mantiene incierto por el conflicto en Medio
Oriente, lo que ha presionado al alza los precios del petréleo y ha deteriorado el crecimiento
mundial, llevando a bancos centrales a tomar posturas mas cautelosas.

e  En el panorama interno, se declaré una debilidad mayor a la prevista, con una contraccién de -
0.8% en el 172026, asi como una contraccion en el consumo e inversién, y una debilidad
generalizada en la actividad econdmica, parcialmente compensada por un sector externo
resiliente.

. En cuanto a inflacién, bajé a 4.45% por un descenso en el componente subyacente, aunque las
presiones continlan tanto los servicios, como en el componente no subyacente. Ademas,
destacaron que no hay evidencia de efectos de segundo orden por IEPS y aranceles, aunque el
balance de riesgos sigue segado a la baja.

e A futuro, se estima una pausa en el ciclo de recortes durante 2026 —con mayor probabilidad de
alzas hacia finales de afio o inicios de 2027 por presiones inflacionarias— manteniendo una tasa
terminal de 6.50%.

El Banco de México publicé la minuta de la reunién del 6 de mayo, en donde la Junta de Gobierno
decidié por mayoria reducir la tasa de referencia en 25 puntos base a 6.50%, con lo que da por concluido
el ciclo de recortes iniciado en marzo de 2024. La decision refleja un balance entre la moderacion
inflacionaria observada y la debilidad de la actividad econdmica, asi como el reconocimiento de que la
postura monetaria continda siendo restrictiva. En este sentido, y hacia adelante, la Junta anticipa
mantener la tasa en su nivel actual, considerando que es adecuada para enfrentar los retos del entorno
macroecondmico y asegurar la convergencia de la inflacién a la meta.

De acuerdo con las minutas, el entorno econémico global sigue caracterizado por un elevado nivel de
incertidumbre, principalmente asociado a los conflictos geopoliticos en Medio Oriente. Este escenario
ha deteriorado las perspectivas de crecimiento mundial y ha generado presiones inflacionarias
adicionales, sobre todo a través del canal energético. En particular, los precios internacionales del
petréleo han aumentado de manera significativa —ubicandose en niveles cercanos a 100 doélares por
barril— debido a disrupciones en la oferta y riesgos logisticos vinculados al estrecho de Ormuz. Este
choque ha implicado una revision a la baja en las expectativas de crecimiento global y al alza en las
previsiones de inflacion, aunque en varias economias los efectos de segundo orden siguen siendo
acotados y las expectativas de largo plazo permanecen relativamente ancladas. En este contexto, los
principales bancos centrales han adoptado una postura cautelosa, manteniendo en su mayoria las tasas
sin cambios y enfatizando la dependencia de los datos ante un entorno altamente incierto.

En el ambito interno, reconocen que la economia mexicana ha mostrado una debilidad mas marcada
de lo anticipado. Durante el primer trimestre de 2026, la actividad econdmica registré una contraccion
trimestral cercana a -0.8%, con un crecimiento anual practicamente nulo, reflejando una dinédmica de
atonfa generalizada. Esta caida se explicd por retrocesos en los tres grandes sectores de actividad,
particularmente en las manufacturas, que han acumulado varios meses de contraccién, en buena
medida vinculadas al bajo dinamismo del sector automotriz. Asimismo, los servicios interrumpieron su
trayectoria de crecimiento y las actividades primarias continuaron debilitdndose. La debilidad de la
demanda interna ha sido evidente, con una contraccién del consumo privado y una caida persistente
de lainversion fija, especialmente en maquinaria y equipo. En contraste, el sector externo ha mantenido
un desempefio resiliente y se ha consolidado como el principal motor de crecimiento, con exportaciones
manufactureras —en particular las no automotrices— alcanzando niveles histéricos, impulsadas por la
demanda asociada a la industria tecnoldgica en Estados Unidos. Las perspectivas para el resto del afio
apuntan a una recuperaciéon moderada, con riesgos predominantemente a la baja, en un entorno donde
las condiciones de holgura contindan ampliandose.

La inflacién general anual disminuy6 de 4.63% a 4.45% entre marzo y abril, principalmente por la
reduccion en el componente subyacente, aunque su caida fue parcialmente contrarrestada por
aumentos concentrados en el componente no subyacente, especialmente en frutas y verduras como el
jitomate, cuyo incremento explico casi la totalidad del repunte acumulado en el afio. La inflacion
subyacente bajé a 4.26% desde 4.46%, reflejando menores presiones en mercancias, aunque persiste
por encima de su promedio histérico, particularmente en servicios, donde destacan presiones en
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servicios de alimentacion—uno recalcé que podria deberse a un reflejo del choque en el componente agropecuario—, vivienda y educacion. La inflacion no
subyacente sigue siendo volatil y elevada, afectada por choques transitorios en agropecuarios y ajustes en energéticos y tarifas. La mayoria coincide en que no
hay evidencia de efectos de segundo orden sobre la inflacion derivado de las medidas fiscales (IEPS) y arancelarias. Por su parte, las expectativas de inflacion
se mantuvieron por encima de su promedio histérico y los prondsticos para 2026 se revisaron marginalmente al alza, manteniéndose un sesgo de riesgos al
alza asociado a factores externos (conflicto geopolitico, energéticos, costos globales) y a la persistencia inflacionaria en servicios, aunque atenuados por la
postura monetaria restrictiva, la holgura econémica y la apreciacién del tipo de cambio.

En cuanto a los mercados financieros nacionales, mencionan que estos han mostrado una evolucion relativamente favorable, en linea con la moderacién de la
volatilidad global en semanas recientes. En este sentido mencionan que el peso mexicano se aprecio frente al délar, apoyado por el diferencial de tasas de
interés, los solidos fundamentos macroeconémicos y la debilidad global del ddlar. Por su parte comentaron que, en el mercado de renta fija, las tasas de corto
plazo han disminuido, mientras que las de largo plazo han registrado incrementos moderados, generando un empinamiento de la curva de rendimientos.
Asimismo, que se han observado entradas significativas de capital hacia instrumentos de deuda gubernamental, lo que ha contribuido a la reduccién de las
primas de riesgo. No obstante, el entorno financiero continta sujeto a episodios de volatilidad derivados del contexto externo.

En la discusion de politica monetaria, al interior de la Junta se identifican posturas diferenciadas. La mayoria (3/5) adopté una vision mas flexible, destacando
que los choques inflacionarios recientes son de naturaleza transitoria y que las condiciones de holgura, junto con la apreciacion cambiaria y los efectos
acumulados de la politica monetaria restrictiva, contribuiran a la disminucién de la inflacion. En contraste, Galia Borja Y Jonathan Heath mostraron una postura
mas cautelosa, enfatizando la persistencia de la inflacion subyacente —particularmente en servicios—, la acumulacion de choques de oferta y el riesgo de des
anclaje de las expectativas, por lo que consideraron prematuro continuar con recortes y favorecieron una pausa en la postura monetaria. En términos de
riesgos, el balance para la inflacion se mantiene sesgado al alza. Entre los principales factores mencionados destacan la evolucion del conflicto geopolitico, los
posibles incrementos adicionales en los precios de los energéticos, la persistencia en el componente de servicios y presiones de costos asociadas a salarios y
cadenas productivas. Por el lado del crecimiento, los riesgos se encuentran claramente sesgados a la baja, reflejando la debilidad de la demanda interna, la
posibilidad de un deterioro adicional en la economia global y la elevada incertidumbre externa. En conjunto, el panorama sugiere que la politica monetaria
entra en una fase de pausa, con un enfoque de cautela y dependencia de datos, en un contexto donde coexisten presiones inflacionarias externas con un ciclo
econdmico domeéstico debilitado.

A futuro, con base en los comentarios de los miembros, estimamos que la Junta mantendra una pausa en la tasa de referencia durante lo que resta del afio.
No obstante, aumenta la probabilidad de que hacia finales de 2026 o a inicios de 2027 se materialice un ajuste al alza, particularmente si se prolonga el conflicto
en Medio Oriente. En ese escenario, las presiones sobre energéticos y fertilizantes seguirian siendo persistentes y se transmitirian a bienes intermedios y costos
de transporte, lo que podria reforzar un repunte inflacionario y eventualmente contaminar las expectativas. Estas ya han mostrado revisiones al alza para 2026
y podrian comenzar a ajustarse también para 2027. Adicionalmente, factores como una posible depreciacién del tipo de cambio o un estrechamiento del
diferencial de condiciones monetarias entre Estados Unidos y México podrian intensificar dichas presiones. En este contexto, mantenemos nuestra expectativa
de una tasa terminal de 6.50% para 2026, aunque no descartamos que el cierre se ubique por encima de este nivel.

Publicacion de Estudios Econdmicos de Scotiabank — Eduardo Suédrez, Rodolfo Mitchell Cervera, Miguel A. Saldarfia Blanco, Martha Alejandra Cérdova
Méndez, Cynthia Herndndez Gonzdlez
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negocio en particular y no necesariamente una opinion institucional. Dichas opiniones pueden modificarse de acuerdo con los cambios en las condiciones econdmicas, politicas y
sociales, y no deben ser consideradas como una declaracion unilateral de la voluntad, ni ser interpretadas como una oferta, sugerencia o invitacion para comprar o vender valor
alguno, o como una oferta, invitacién o sugerencia para contratar los servicios de Scotiabank Inverlat. Asimismo, el presente andlisis no puede ser entendido como una Asesorfa de
Inversiones ya que no constituye en forma alguna, una recomendacion personalizada a quien lo recibe, por lo que la decisién de inversién sobre alguna o alguna (s) emisora (s)
mencionada(s) en el presente analisis es responsabilidad exclusiva del cliente en funcién de su perfil de inversion. Este documento es de libre distribucién de acuerdo con “Précticas
de Venta”. La compensacion de los analistas que elaboraron el documento depende, entre otros factores, de la rentabilidad y la utilidad generada por todas las areas de Scotiabank
Inverlat, pero no por un negocio o area de negocio en particular. La compensacién de los 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 compensacién 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 relacion de negocios con las emisoras de los valores contenidos
en este reporte (agente colocador, agente estructurador, representante comun, asesor financiero, servicios financieros, etc.). La Direcciéon de Estudios Econdmicos es un area
independiente de las areas de negocio, incluyendo el drea de Operaciones y de Banca de Inversidn 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
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medio electronico o bien ser reproducido por algiin otro medio o método en forma parcial o total; tampoco puede ser citado o divulgado sin la previa autorizacién de la Direccion 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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