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Tasas de Politica Monetaria
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Banxico mantiene la tasa sin cambios mientras persisten presiones sobre el
peso.

Puntos clave

e  Como era ampliamente previsto, la Junta de Gobierno mantuvo sin cambio la tasa de interés, en
6.50%.

e  Elcomunicado destaco que continta la incertidumbre mundial por el conflicto en Medio Oriente,
mientras que, en lo local, la economia sigue sujeta a riesgos sesgados a la baja.

e  Eninflacion, mantuvo la expectativa de una convergencia de inflacion en el cuarto trimestre de
2024, a pesar de ligeras revisiones en el corto plazo.

e Lajuntade gobierno considerd que la politica monetaria de México no tendrfa que reaccionar de
manera mecanica a ajustes en la trayectoria de tasas de la Reserva Federal.

. Durante la semana, el tipo de cambio ha sufrido movimientos de depreciacion para colocarse en
$17.76.

La Junta de Gobierno de Banco de México mantuvo por tercera ocasion consecutiva la tasa de interés
de referencia para ubicarla en 6.50%, en una decisién unanime. La decision estuvo en linea con el
mercado, quien anticipa que la tasa se mantenga en estos niveles en lo que resta del afio. Asimismo, la
Junta revisé marginalmente a la baja sus proyecciones de inflacion general; aunque con ajuste al alza al
componente subyacente para el mismo periodo, mientras mantienen la expectativa de una
convergencia hacia la meta de 3.0% para el cuarto trimestre de 2027.

El comunicado destacé que la actividad econdémica global mantuvo un ritmo de expansion mas
dindmico durante el tercer trimestre de 2026 que en el trimestre previo. Se observé un repunte en la
inflacion general de junio de diversas economias avanzadas, debido al alza en los precios de los
energéticos, con persistencia en la subyacente. Destacd que la Reserva Federal incrementé su tasa de
referencia en 25 puntos base en la reunién de septiembre, que los mercados financieros continuaron
mostrando volatilidad, los precios de materias primas registraron incrementos, con una apreciacién del
ddlar e incrementos en las tasas del Tesoro estadounidense a largo plazo. Asimismo, se reiterd que el
conflicto en Medio Oriente continla representando una fuente importante de incertidumbre para el
entorno econémico global.

En el dmbito nacional, la Junta de Gobierno sefiald que, desde la Ultima decision de politica monetaria,
las tasas de interés de los valores gubernamentales en México mostraron incrementos en la mayoria de
sus plazos. Por su parte, el peso mostro cierta volatilidad. Se menciond una moderacién en el ritmo de
expansion de la actividad econdmica durante el tercer trimestre, aunque se prevén condiciones de
holgura, asi como la persistencia de riesgos a la baja hacia adelante.

En cuanto a la inflacién, en la primera quincena de septiembre, publicada hoy mismo, la lectura general
anual se ubico en 3.42% frente al 3.36% esperado. Sin embargo, el componente subyacente sorprendid
ala baja, al pasar de 3.83% a 3.79%. Por tanto, los prondsticos de corto plazo fueron revisados a la baja,
mientras que los de mayor plazo se mantienen estables y por arriba de la meta. El banco central prevé
que lainflacion general converja al objetivo durante el cuarto trimestre de 2027, sujeto a riesgos al alza
como: persistencia de la inflacidon subyacente, disrupciones por politicas comerciales, impacto
inflacionario por conflictos geopoliticos, afectaciones climaticas, presiones de costos y una tendencia a
la depreciacion del peso. Por otro lado, los riesgos a la baja fueron los mismo que la reunién previa: una
actividad econdmica menor a la anticipada, un menor traspaso de aumento de los costos, y menores
presiones por la apreciacion que el peso registra desde el afio pasado.

En nuestra opinién, creemos que la evolucion de la postura monetaria dependera principalmente del
comportamiento préximo de la inflacion, asi como de la evolucién del tipo de cambio, y de la postura
relativa frente a Reserva Federal. En este sentido, notamos en el comunicado un esfuerzo por diferenciar
los ciclos econémicos entre Estados Unidos y México al mencionar que “la politica monetaria no tendria
que reaccionar de manera mecanica ante los ajustes previstos a la tasa de fondos federales”. Sin
embargo, durante la semana el tipo de cambio ha sufrido una depreciacién hasta llegar a $17.76. Asi,
consideramos relevante vigilancia posibles escenarios de volatilidad en el tipo de cambio. Con esto,
mantenemos por ahora nuestra expectativa de una tasa de interés sin cambio durante lo que resta de
2026y 2027. Finalmente, la publicacion el 8 de octubre de las minutas sera clave para ver el detalle de
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las opiniones de los miembros de la Junta de Gobierno.

En cuanto a la reacciéon del mercado, el dolar se ha fortalecido desde el ajuste de tasas de la Reserva Federal desde la semana pasada, por lo que el peso paso
de colocarse en un minimo de $16.88 a inicios de mes, a $17.67 inicios de jornada, reaccionando al comunicado con un mayor movimiento, a $17.76 pesos por
dolar. Por su parte, la curva de TIIE de Fondeo mostré movimientos. La parte corta (hasta 1afio) aumenta entre 0.88 y 10.55 pb, mientras que el resto hasta
30y sube entre 11.50 y 14.50 pb. La curva implicita a tres meses se ubicé en 6.57%, mientras que a un afio se situd en 6.98%, lo que implica que el mercado
anticipa una mayor tasa dentro de un afio.

Pronosticos de Banxicode la Inflacion General y Subyacente
Variacién anual promedio por trimestre
Inflacion General
25T3 25T4 26T1 26T2 26T3 26T4 27T1 27T2 2773 27T4

Escenario Actual Marzo 26 3.6% 3.7% 41% 4.0% 3.7% 3.5% 3.2% 3.0% 3.0% 3.0%
Escenario Previo Febrero 26 3.6% 3.7% 4.0% 3.8% 3.6% 3.5% 3.2% 3.0% 3.0% 3.0%
Var. Actual vs. Previo 0.0% 0.0% 0.1% 0.2% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

Inflacion Subyacente
25T3  25T4  26T1 26T2 26T3 26T4 27T 27T2 2773 2774

Escenario Actual Marzo 26 4.2% 4.3% 4.5% 4.1% 3.7% 3.4% 3.1% 3.0% 3.0% 3.0%
Escenario Previo Febrero 26 4.2% 4.3% 4.4% 4.0% 3.6% 3.4% 3.1% 3.0% 3.0% 3.0%
Var. Actual vs. Previo 0.0% 0.0% 0.1% 0.1% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

Fuente: Banco de México
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Este documento, elaborado por la Direccion de Estudios Econdmicos, y dirigido exclusivamente a personas que radican en el territorio mexicano, es publicado con la Unica intencién
de proporcionar informacién y andlisis con base en las fuentes que se consideran fidedignas y que, sin embargo, no garantizan su veracidad. Las opiniones, estimaciones y
proyecciones contenidas aqui reflejan el punto de vista personal de los economistas y analistas de Scotiabank Inverlat sefialados en el presente documento, no el de un area de
negocio en particular y no necesariamente una opinion institucional. Dichas opiniones pueden modificarse de acuerdo con los cambios en las condiciones econdémicas, 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 Asesoria de
Inversiones ya que no constituye en forma alguna, una recomendacion personalizada a quien lo recibe, por lo que la decision 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 dreas de Scotiabank
Inverlat, pero no por un negocio o area de negocio en particular. La compensacion 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 Direccién de Estudios Econémicos 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 &reas de negocio que pueda afectar en cualquier sentido las opiniones contenidas en este documento. Este documento no puede fotocopiarse, ser utilizado por cualquier
medio electronico o bien ser reproducido por alglin otro medio o método en forma parcial o total; tampoco puede ser citado o divulgado sin la previa autorizacion 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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