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Banxico mantiene sin cambios la tasa, y sube sus pronésticos de inflacion.

e Como era previsto, Banxico mantuvo sin cambio la tasa, en 11.0%
e [aJunta de Gobierno subié de nuevo sus prondsticos de inflacion, previendo converger a la meta a final de 2025.

e | osanalistas esperan una tasa de 10.0% a final de afio, mientras el mercado descuenta dos cortes en los proximos seis
meses.

En linea con el consenso, la Junta de Gobierno del Banco de México dejo sin cambio la tasa de interés, en 11.0%, en una
votacién unanime. Adicionalmente, revisé de nuevo al alza las expectativas de inflacion en el corto plazo, aunqgue previendo
que alcance la meta del 3.0% en el Ultimo trimestre de 2025. Luego de haber cortado la tasa por primera vez en la reunion
de marzo en una votacién dividida, Banxico adoptd una postura mas restrictiva de forma unanime al dejar sin cambio la tasa.
Enla ocasidn pasada, la subgobernadora Espinosa advirtié sobre los riesgos al alza de inflacion, destacando al aumento del
gasto fiscal y las presiones en costos salariales, votando de forma disidente frente a la mayoria, que optd por recortar la tasa.
Desde entonces, la expectativa de inflacion de los analistas de sector privado se ha revisado al alza, la Reserva Federal ha
adoptado una tono mas restrictivo- con lo que el mercado prevé ahora un Unico corte en su tasa durante el afio, y SHCP
revisé al alza el déficit y la deuda esperada para este ano en los Precriterios de Politica Econdmica. Todo esto, a su vez, ha
derivado en un aumento de la expectativa de tasa esperada por los analistas, ahora en 10.0%, lo que implica que los analistas
anticipan menores cortes en la tasa durante el afio.
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horizonte de prondsticos. En nuestra opinion, la continua revision de los prondsticos podria dificultar la labor de
comunicacion del banco y el anclaje de las expectativas de inflacion, particularmente en el ambiente de alta incertidumbre
sobre el rumbo de la dindmica de precios, y con ello, en la trayectoria de politica monetaria.

Enla Ultima Encuesta Citibanamex, la mayoria de los analistas anticipan para junio el proximo movimiento a la baja de tasa.
Ademas, la mediana de tasa a final de afio se ubica en 10.0% para 2024,y 7.75% para 2025. Por el momento, coincidimos
con el consenso sobre el siguiente movimiento y la tasa a final de 2024. No obstante, en un ambiente marcado por una alta
incertidumbre tanto externa, como interna, creemos que escenarios mas restrictivos son posibles, donde Banxico realice el
siguiente corte en la segunda mitad del afio, y con movimientos mas pausados. En este aspecto, la tasa implicita se encuentra
en 10.51%, por lo que descuenta dos cortes de tasa en los proximos seis meses, y en dos aflos se ubica en 8.61% para
descontar un total de -239 pbs. Para que un escenario mas restrictivo se materialice, consideramos que: 1) la inflacion
subyacente deberfa mostrar una mayor persistencia, 2) la Fed mantendria un tono restrictivo durante al afio, 3) la
incertidumbre politica en México y Estados Unidos genera episodios de aversion al riesgo.

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

Inflacion General

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

Escenario Actual Mayo. 23 7.5% 5.7% 4.6% 4.4% 4.6% 4.6% 4.4% 4.0% 3.5% 3.3% 3.2% 3.0% 3.0%
Escenario Previo Marzo. 23 7.5% 5.7% 4.6% 4.4% 4.6% 4.4% 4.0% 3.6% 3.2% 3.1% 3.1% 3.1% 3.1%
Var. Actual vs. Previo 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.2% 0.4% 0.4% 0.3% 0.2% 01% -01% -0.1%

Inflacién Subyacente

23T1 23T2 23T3 23T4 24T1 2472 2473 24T4 25T1 25T2 25T3  25T4 2671

Escenario Actual Mayo. 23 8.3% 7.3% 6.2% 5.3% 4.7% 4.3% 4.0% 3.8% 3.5% 3.3% 3.2% 3.0% 3.0%
Escenario Previo Marzo. 23 8.3% 7.3% 6.2% 5.3% 4.7% 4.2% 3.8% 3.5% 3.2% 3.1% 3.1% 3.1% 3.1%
Var. Actual vs. Previo 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.1% 0.2% 0.3% 0.3% 0.2% 0.1% -0.1% -0.1%
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14/12/2023 Dia de la desicién de politica monetaria. Fuente: Estudios Econédmicos Scotiabank, Bloomberg.
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