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Sin sorpresas, Banxico pausa ciclo de recortes

e |a Junta de Gobierno de Banco de México mantuvo sin cambio la tasa de interés de referencia 7.00%, en linea con el
consenso, en una votacion unanime.

® |os prondsticos de inflacion general y subyacente fueron revisados al alza, previendo converger a la meta en 2027 2T.

e £l tono del comunicado mostro un cambio importante frente a reuniones previas, deteniendo el ciclo de recortes
después once reuniones consecutivas.

e Mantenemos nuestra perspectiva de una tasa de interés objetivo a cierre de afio en 6.50%, sujeta a la trayectoria de la
inflacién, el nivel del tipo de cambio y el diferencial de tasas entre México y Estados Unidos.

La Junta de Gobierno de Banco de México decidid por unanimidad mantener sin cambio la tasa de interés de referencia para
ubicarla en 7.00%, en linea con el consenso, pausando el ciclo de recortes después de once reuniones con bajas
consecutivos: cuatro cortes de 25 puntos base en 2024, mas cuatro de 50 p.b y tres de 25 p.b. durante 2025. Por otro lado,
sobresale que la Junta de Gobierno revisd de nuevo al alza las expectativas de inflacion tanto general como subyacente y
postergd la convergencia de la inflacidon a la meta de 3.0% del 372026 a 2T2027.

El comunicado reiteré que, durante el cuarto trimestre de 2025, la actividad econdmica global continué moderandose en
medio de persistentes tensiones comerciales, mientras que en las principales economias avanzadas la inflacion general
mostré un ligero descenso, al tiempo que la subyacente mostré cierta persistencia. Destacé que la Reserva Federal mantuvo
sin cambios su tasa de referencia en enero, y los mercados financieros tuvieron un desempefio positivo, aunque volatil, con
movimientos limitados en las tasas del Tesoro estadounidense y una depreciacion del ddélar. Entre los principales riesgos
para la economia mundial destacan un posible escalamiento de las tensiones comerciales y el deterioro de los conflictos
geopoliticos, que podrian afectar la inflacion, el crecimiento y la estabilidad financiera.

En el dmbito nacional, la Junta de Gobierno sefialé que, desde la Ultima decisién de politica monetaria, las tasas de interés
de los valores gubernamentales en México disminuyeron a lo largo de todos los plazos, mientras que el peso se aprecié. En
el cuarto trimestre de 2025, la actividad econédmica mostrd una recuperacion tras la caida del trimestre previo; sin embargo,
el entorno de incertidumbre y las tensiones comerciales contintan representando riesgos a la baja para el crecimiento.

En cuanto a la inflaciéon la Junta de Gobierno menciond que entre noviembre de 2025 vy la primera quincena de enero de
2026 la inflacion general bajo ligeramente de 3.80% a 3.77%, debido a una disminucion en el componente no subyacente,
mientras que la inflacién subyacente repuntod de 4.43% a 4.47%. Asimismo, mencionaron que las expectativas de inflacion
delmercado para el cierre de 2026 aumentaron y, aunque las de mayor plazo se mantuvieron estables, continlan por encima
de la meta. En ese sentido, los prondsticos de Banxico para la inflacion general y subyacente se ajustaron al alza entre 2026
y principios de 2027 debido a una trayectoria mas elevada de la inflacién subyacente, por lo que ahora se anticipa que la
inflacion converja a la meta hasta el segundo trimestre de 2027, y no en el tercer trimestre de este aflo, como lo anticipaban
anteriormente. Estos estimados estan sujetos a riesgos tanto al alza ante la persistencia inflacionaria, presiones de costos,
depreciacion del peso, disrupciones geopoliticas y choques climaticos; como a la baja, ante menor actividad econdmica,
menores traspasos de costos o mayor fortaleza del peso. Sin embargo, el balance de riesgos permanece sesgado al alza,
mientras que la incertidumbre derivada de cambios de politica econdémica en Estados Unidos sigue influyendo en las
perspectivas.

Consideramos que la decisiéon de politica monetaria refleja una postura menos laxa en comparacién con reuniones
anteriores, como resultado de la pausa y la unanimidad de esta. En este sentido, sorprende la revision de la expectativa de
convergencia de la inflacién a la meta de 3% del 3T2026 al 2T2027, asi como de la revisién al alza de las expectativas, lo cual
consideramos congruente con la decisién. Sin embrago, en el comunicado sobresale que mantienen la puerta abierta a
continuar con el ciclo de recortes mencionando que “Hacia delante, la Junta de Gobierno valorara realizar ajustes adicionales
a la tasa de referencia’. En este sentido, sera fundamental monitorear no solo los riesgos inflacionarios al alza, asi como los
efectos de la debilidad econdmica doméstica y el nivel de tipo de cambio sobre la dindmica de precios, sino también la
evolucién del mercado laboral y la inflacion en Estados Unidos. Estos factores podrian influir significativamente en la préxima
decisién de Banxico. En este contexto, creemos que disminuye considerablemente la probabilidad de que Banxico continue
con el ciclo de recortes en la decisién de marzo, anticipando que se mantenga sin cambio en 7.00%. Mantenemos nuestra
expectativa de una tasa de interés de 6.50% al cierre de 2026, siempre y cuando no existan efectos de segundo orden
derivados de los incrementos en el IEPS, aranceles y alza en el salario minimo, que el tipo de cambio no presente una
depreciacion acelerada, asf como 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 19 de febrero de 2026.

En cuanto a la reaccién del mercado, el tipo de cambio no reacciond practicamente a la decisiéon y se ubica en $17.39 pesos
por dolar. Por su parte, la curva de TIIE de Fondeo mostré movimientos mixtos. La parte de un mes sube 20 puntos base,
mientras que hasta un afio baja alrededor de 3 p.b., mientras que el resto de la curva baja entre 7y 8 p.b. La curva implicita
a tres meses se ubicd en 6.99%, mientras que a un afio se situd en 6.81%. Los analistas participantes en las encuestas de
expectativas prevén que la tasa de interés de referencia cierre 2026 en 6.50%, con un rango de respuestas entre 6.00% y
7.00%.

Pronésticos de Banxico de la Inflaciéon General y Subyacente
Variaciéon anual promedio por trimestre
Inflacion General
25T3 25T4 26T1 26T2 26T3 26T4 2771 27T2 2773 27T4

Escenario Actual Febrero 26 3.6% 3.7% 4.0% 3.8% 3.6% 3.5% 3.2% 3.0% 3.0% 3.0%
Escenario Previo Diciembre 25 3.6% 3.7% 3.7% 3.3% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0%
Var. Actual vs. Previo 0.0% 0.0% 0.3% 0.5% 0.6% 0.5% 0.2% 0.0% 0.0% 0.0%

Inflacion Subyacente

25T3 25T4 26T1 26T2 26T3 26T4 27T 27T2 27T3 2774

Escenario Actual Febrero 26 4.2% 4.3% 4.4% 4.0% 3.6% 3.4% 3.1% 3.0% 3.0% 3.0%
Escenario Previo Diciembre 25 4.2% 4.3% 4.0% 3.4% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0%
Var. Actual vs. Previo 0.0% 0.0% 0.4% 0.6% 0.6% 0.4% 0.1% 0.0% 0.0%

Fuente: Banco de México

Curva TIIE de Fondeo Tasas de Politica Monetaria Implicitas
) -
820 r 8% 7.00% 6.99% 6.91% 6.81% 6.99%
7%
8.00
6%
7.80 59,
760 F A% 3.55%) 3.38% 312% 3.26%
7.40 3%
720 2%
7.00 | 1%
0%
6.80 Actual 3M 6M 1M 2 afios
3M 6M 9M 1A 2A 3A 4A 5A 7A 10A
= (05/02/2026 =—)9/01/2026 H Fed W Banxico
Fuente: Estudios Econdmicos Scotiabank. Fuente: Estudios Econémicos Scotiabank, Bloomberg.
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