Banxico deja la puerta abierta, a pesar de los riesgos en la inflacion.

Scotiabank.

Puntos clave

ESTUD|OS ECONOM'COS . La Junta de Gobierno de Banco de México decidié recortar la tasa de interés de referencia en 25pbs
a 6.75%, en una votacion dividida con tres de cinco miembros optando por el ajuste.
e  Elcomunicado resalté riesgos a la baja en la actividad econémica por el conflicto en Medio Oriente,

ANAL|S|S ECON()M|CO \' pOL|'T|CO en un entorno de incertidumbre.
e Los prondsticos de inflacién general y subyacente fueron revisados al alza para lo que resta del
26 de marzo de 2026 afio, previendo converger ala meta en 2027 2T.

e El tono del comunicado sugiere que Banxico mantendré la puerta abierta para recortes en las

. . siguientes reuniones.
Contribuciones . D . < o
. Mantenemos nuestra perspectiva de una tasa de interés objetivo a cierre de afio en 6.50%, sujeta

Eduardo Suarez Mogollén a la trayectoria de la inflacion, el nivel del tipo de cambio y el diferencial de tasas entre México y

esuarezm@scotiabank.com.mx Estados Unidos.

Rodolfo Mitchell Cervera

T La Junta de Gobierno de Banco de México decidid, por mayoria (tres de cinco miembros), recortar la

tasa de interés de referencia en 25 puntos base, ubicdndola en 6.75%. Esta decisién sorprendio al
Miguel Angel Saldafia Blanco mercado, que anticipaba la continuidad de la pausa tras once recortes consecutivos. Destaca que dos
msaldanab@scotiabank.com.mx miembros —Galia Borja y Jonathan Heath— votaron por mantener la tasa sin cambio. Asimismo, la

Junta revisé nuevamente al alza sus proyecciones de inflacion general y subyacente para los tres
Martha Alejandra Cérdova Méndez primeros trimestres del afio, aungue mantuvo sin modificacién su estimacion de convergencia hacia la
martha.cordovamendez@scotiabank.com.mx meta de 3.0% para el segundo trimestre de 2027.

Cynthia Hernandez Gonzalez El comunicado reiterd que, se prevé que, durante el primer trimestre de 2026, la actividad econémica
chgonzalez@scotiabank.com.mx global se expandird a un ritmo mayor que el del cuatro trimestre tras una disminucién en la inflacion

general y subyacente de las economias avanzadas. Destacd que la Reserva Federal mantuvo sin cambios

Graficas su tasa de referencia en marzo, y los mercados financieros tuvieron un desempefio volatil y con menor

apetito al riesgo debido al conflicto de Medio Oriente, con una apreciacion del délar y movimientos al
alza en las tasas del Tesoro estadounidense. Se menciona que el impacto que tendra el conflicto en

Curva TIIE de Fondeo

860 (o Medio Oriente dependera de su duracion e intensidad.

8.40 | En el dmbito nacional, la Junta de Gobierno sefiald que, desde la Ultima decision de politica monetaria,

820 L las tasas de interés de los valores gubernamentales en México aumentaron a lo largo de los plazos

800 L medios y largos, mientras que el peso se deprecid moderadamente. A inicios de 2026 la actividad

280 L econdmica mostré una marcada debilidad, con el entorno de incertidumbre y las posibles afectaciones

260 L por el conflicto de Medio Oriente contintian representando riesgos a la baja para el crecimiento.

7:40 | En cuanto a la inflaciéon, el comunicado destacd el aumento de la inflacién general en la primera

220 | quincena de marzo, a 4.63%, resultando del repunte en el componente no subyacente. Por su parte,
menciond que no encuentra evidencia de efectos de segundo orden, es decir de un contagio en precios,

700+ por los incrementos en impuestos y aranceles adoptados a inicio de afio. Sin embargo, el comunicado

680 reconocié un incremento en las expectativas de inflacién para cierre de afio, donde de acuerdo con la
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ultima Encuesta de Expectativas de Analistas de Sector Privado, el consenso se encuentra ahora en
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Fuente: Estudios Econédmicos Scotiabank. Bloomberg.

4.0%, y 4.17% en el componente subyacente, aunque las de mayor plazo se mantienen estables (3.75%
de inflacion general para final de 2027). En ese sentido, los prondsticos de Banxico para la inflacion

general y subyacente se ajustaron al alza para 2026, y con un ajuste de menor magnitud en la inflacion
subyacente para el mismo periodo, anticipando todavia que la inflacién converja a la meta hasta el

Tasas de Politica Monetaria segundo trimestre de 2027. Estos estimados estan sujetos a riesgos tanto al alza ante disrupciones

9% Implicitas externas por politicas comerciales y conflictos geopoliticos, la persistencia inflacionaria, presiones de

8% - 7.65% costos, depreciacion del peso, y choques climaticos; como a la baja, ante menor actividad econémica,
7.18%

7.00%  690% 6.92%

menores traspasos de costos o mayor fortaleza del peso. Sin embargo, el balance de riesgos permanece
7% . . . . . - P
sesgado al alza, mientras que la incertidumbre derivada de cambios de politica econdmica en Estados

6% Unidos sigue influyendo en las perspectivas.

O/ . Y sy . . . .z
5% Consideramos que la decisién de politica monetaria refleja una postura mas laxa respecto a la reunion

4% anterior debido al recorte sorpresivo de la tasa, aunque en parte esto se matiza por la division en la

3% votacion. Resulta particularmente llamativo que dos de los cinco miembros de la Junta hayan votado
29% en contra del ajuste, asi como la revision al alza de las expectativas de inflacion para los tres primeros
trimestres del afio y el sesgo alcista del balance de riesgos, elementos que contrastan con el
1% relajamiento de la postura monetaria. El comunicado también deja abierta la posibilidad de continuar

0% con el ciclo de recortes. En este contexto, sera crucial monitorear la evolucién del conflicto en Medio
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Fuente: Estudios Econdmicos Scotiabank, Bloomberg.

Oriente, el impacto del aumento en los precios energéticos y los potenciales efectos de segundo orden
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26 de marzo de 2026

sobre bienes y servicios, ademas de la debilidad econdmica interna, el comportamiento del tipo de cambio y la postura relativa frente a la Reserva Federal.
Estos factores podrian influir de manera significativa en la préxima decisién de Banxico. Bajo este escenario, estimamos que disminuye notablemente la
probabilidad de que el banco central continde con los recortes en mayo, por lo que anticipamos que la tasa se mantendra en 6.75%. Mantenemos nuestra
proyecciéon de una tasa de 6.50% hacia el cierre de 2026, siempre y cuando no se materialicen efectos de segundo orden derivados del incremento en
impuestos, aranceles, salario minimo y precios energéticos. Finalmente, para comprender con mayor detalle la posicién de cada miembro, sera relevante
analizar las minutas que se publicaran el préximo 9 de abril de 2026.

En cuanto a la reaccion del mercado, el tipo de cambio reacciond a la decision al aumentar de $17.83 a $17.92 pesos por dolar. Por su parte, la curva de TIIE de
Fondeo mostré movimientos mixtos. La parte corta (hasta 1afo) cae entre 17.5 y 3.5 pb, mientras que el resto hasta 30y sube entre 6.5y 15.5 pb. La curva
implicita a tres meses se ubicd en 6.90%, mientras que a un afo se situd en 7.18.

Pronésticos de Banxico de la Inflacion General y Subyacente
Variaciénanual promedio por trimestre
Inflacion General
25T3 25T4 26T 26T2 26T3 26T4 27T 27T2 2773 2774

Escenario Actual Marzo 26 3.6% 3.7% 4% 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

Publicacion de Estudios Econémicos de Scotiabank — Eduardo Sudrez, Rodolfo Mitchell Cervera, Miguel A. Saldafia Blanco, Martha Alejandra Cérdova
Méndez, Cynthia Herndndez Gonzalez

Visita nuestra pagina o contactanos.

Scotiabank.

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 informacion y analisis 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 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 decision de inversién sobre alguna o alguna (s) emisora (s)
mencionada(s) en el presente andlisis 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
medio electrénico o bien ser reproducido por algiin 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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