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Politica Monetaria

Banxico cumple con la expectativa, aunque abre un debate sobre el rumbo de la
politica monetaria.

La Junta de Gobierno de Banxico mantuvo la tasa en 11.0% en una votacién dividida.

e flvoto disidente fue de Omar Mejia a favor de un corte de 25 puntos base.

e Elcomunicado considerd que la debilidad econdmica compensé el efecto de la depreciacién en los prondsticos de
inflacion.

® FEltono del comunicado abre la puerta a un corte adicional en la reunién de agosto.

® | astasasimplicitas convergen a dos recortes en lo que resta del afio, en linea con nuestra expectativa de una tasa en
10.50% a final del 2024.

Como era ampliamente esperado, la Junta de Gobierno del Banco de México mantuvo sin cambio la tasa de interés, en 11.0%,
en una votacion dividida 4-1, con el voto disidente de Omar Mejia a favor de un corte de 25 puntos base. El comunicado
mantuvo un tono acomodaticio, abriendo la puerta a un corte en la proxima reunién, en agosto.

De acuerdo con el comunicado, “si bien la depreciacion de la moneda nacional influye al alza en el prondstico de inflacion,
sus efectos se ven en parte contrarrestados por los correspondientes a la mayor debilidad de la actividad econdmica”. En
este sentido, la Junta de Gobierno consideré que el balance de riesgos de la actividad econdmica se encuentra sesgado a la
baja. Por su parte, estimé que el panorama de inflacién se mantiene sesgado al alza. En este sentido, modificé de nuevo sus
prondsticos de inflacidon, aunque marginalmente, previendo todavia converger a la meta del 3.0% a final de 2025. La
expectativa de inflacion general subio ligeramente en el corto plazo, mientras la prevision de inflacién subyacente sufrio
cambios mixtos en el horizonte de prondsticos. Los riesgos al alza en sus previsiones fueron: 1) persistencia de la inflacién
subyacente; 2) mayor depreciacidon cambiaria; 3) mayores presiones de costos; 4) afectaciones climaticas; y 5) escalamiento
de conflictos geopoliticos. Mientras que los riesgos considerados a la baja son: 1) una actividad econémica menor a la
anticipada; 2) un menor traspaso de algunas presiones de costos; y 3) que el efecto de la depreciacion cambiaria sobre la
inflacion sea menor al anticipado.

De momento la tasa implicita de politica monetaria se ubica en 10.65% en seis meses, previendo solo un recorte en lo que
resta del afio, aunque este podria converger a dos recortes si la inflacion subyacente y el crecimiento econémico se
mantienen a la baja, considerando el tono del comunicado. Por su parte, en la curva de TIIE, las tasas de largo plazo se han
visto en aumento en lo que va del afio, reaccionando al cambio en las expectativas, ya que anteriormente se esperaba que
el ciclo de recortes fuera mas agresivo. Para Estados Unidos, la tasa implicita ha estado bajando, y descuenta dos recortes
por parte de la Fed para final de afio, aunque el tono ha sido mas restrictivo dado la persistencia de la inflacion y un
crecimiento mayor al esperado. Nosotros prevemos que habra volatilidad en el mercado local entre septiembre y noviembre
por los eventos politicos (las reformas, asi como el paquete econdémico en México, y elecciones en EE.UU.) lo que traerd
incertidumbre sobre las siguientes decisiones de los bancos centrales de ambos paises.

En nuestra opinion, el tono del comunicado abre la puerta a un corte adicional en la reunion de agosto. Sin embargo, creemos
que el panorama enfrenta un alto grado de incertidumbre, tanto por el comportamiento de los precios de agropecuarios y
energéticos, como por eventos politicos que puedan generar volatilidad y un sentimiento de aversién al riesgo en los
mercados. De esta forma, mantenemos nuestra expectativa de un corte hasta la reunién de septiembre, y una tasa de
10.50% en diciembre de este afio.
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Fuente: Estudios Econémicos Scotiabank, Bloomberg. Fuente: Estudios Econdmicos Scotiabank, Bloomberg.

Pronésticos de Banxico de la Inflacion General y Subyacente
Variacién anual promedio por trimestre
Inflacién General

23T3 23T4 24T1 24T2 2473 24T4 25T1 25T2 25T3 25T4 26T1 26T2

Escenario Actual Junio. 24 4.6% 4.4% 4.6% 4.7% 4.5% 4.0% 3.5% 3.3% 3.1% 3.0% 3.0% 3.0%
Escenario Previo Mayo. 24 4.6% 4.4% 4.6% 4.6% 4.4% 4.0% 3.5% 3.3% 3.2% 3.0% 3.0% -
Var. Actual vs. Previo 0.0% 0.0% 0.0% 0.1% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% -01% 0.0% 0.0% -

Inflacién Subyacente
23T3 23T4 24T1 24T2  24T3  24T4 25T 25T2 25T3 25T4 2671 2672

Escenario Actual Junio. 24 6.2% 53% 4.7% 4.2% 41% 3.9% 3.6% 3.3% 3.1% 3.0% 3.0% 3.0%
Escenario Previo Mayo. 24 6.2% 5.3% 4.7% 4.3% 4.0% 3.8% 3.5% 3.3% 32%  3.0% 3.0% -
Var. Actual vs. Previo 0.0% 0.0% 0.0% -0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.0% -01% 0.0%  0.0% -
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