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Indicadores Macroecondmicos México

Variable Actual 2026E
Tipo de Cambio 17.39 19.10
Inflacion 3.69 3.90

Tasa de Referencia

Tasa de 10 Afios 8.85

¢ Noticia: Hace unos minutos, Banxico mantuvo el objetivo
de la tasa de interés en 7.00%, en linea con nuestra
expectativa y la del consenso.

¢ Relevante: La decision de detener las bajas en la tasa de
referencia fue unanime; obedecié al nuevo prondstico de
inflaciéon y a la necesidad de evaluar por completo los
efectos de los cambios fiscales sobre los precios.

e Implicacién: Con un panorama inflacionario complejo y el
nivel actual de la tasa de referencia, no podemos descartar
que la pausa monetaria se extienda por unos meses, si bien
la guia futura conocida hoy refleja el sesgo por bajar tasas
de la mayoria de la Junta de Gobierno.

e Mercados: La decision era esperada. El tipo de cambio
mantuvo su alza inicial; el rendimiento del bono mexicano a
10 aflos borrd parcialmente sus avances, pasando de 8.87%
a un minimo de 8.84%.

Grafica 1. Inflacidon promedio trimestral (var. % anual)
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Fuente: Andlisis Bx+ / BANXICO / INEGI.

Convergencia de inflacion al 3% sera mas gradual

El comunicado resaltd que la actividad econédmica repuntoé en el
ultimo trimestre de 2025, sin dejar de alertar que predominan
riesgos a la baja para la variable en un entorno de incertidumbre y
disputas comerciales. De igual manera, el texto rescaté que el
peso volvid a apreciarse y que disminuyeron los rendimientos de
los valores gubernamentales.

Se indicd que la desaceleracién en la inflaciéon general durante el
periodo se debid a la baja en el indice no subyacente (volatil). Por
otro lado, se reconocié el aumento en el indice subyacente, el cual
es importante notar que desde mayo exhibe variaciones anuales
mayores al 4%. El documento rescaté el incremento en la inflacion
esperada al cierre de este afio en las encuestas a analistas.

El Banco Central elevd su prondstico de inflacion general y
subyacente del 1726 al 1727, siendo la séptima ocasién al hilo en
la que el del subyacente es incrementado. Ahora el Instituto prevé
que la inflacién convergerd a la meta de 3% en el 2T21, yano en el
3T26. Se explicd que el cambio incorpord principalmente el efecto
de los ajustes fiscales (IEPS, aranceles) y una mayor renuencia en
los servicios. El texto reiterd que el balance de riesgos se mantiene
inclinado al alza, especificando que este es “mds equilibrado”,
cuando antes sefialaba que era “menos pronunciado que el
enfrentado entre 2021 y 2024”.

Todos apoyaron detener ciclo de baja en tasas... Por ahora
Después de una serie de recortes ininterrumpidos que comenzo a
mediados de 2024, la Junta de Gobierno decidié por unanimidad
dejar la tasa de interés objetivo sin cambios. Ello reflejo
principalmente el incremento en los prondsticos de inflacion y la
necesidad de seguir evaluando el efecto de los cambios fiscales, lo
que se sumd a elementos mencionados anteriormente, como el
comportamiento del tipo de cambio, la debilidad econdmica y el
grado de la restriccion monetaria implementado anteriormente.

Se acotdé que la decision representa “una pausa en el ciclo de
disminuciones”. Ademads, la guia prospectiva adelanté que se
“valorard realizar ajustes adicionales a la tasa de referencia”, un
ligero cambio contra la guia de diciembre, que especificaba que se
“valorard el momento de realizar ajustes adicionales”.

Pausa puede extenderse a mediados de afio

El panorama es complejo. Prevemos que la inflacién continde
elevada, incluso alcanzando 4% durante el 1T. La variable reflejard
diversos choques de naturaleza mas temporal (aumentos al IEPS y
aranceles, mundial de futbol), aunado a un contexto de presiones
salariales, baja productividad y menor holgura econémica. Dado
este panorama, y que la tasa de referencia se encuentra dentro
del rango estimado para su nivel neutral, estimamos probable que
Banxico mantenga la tasa referencial sin cambios unos meses mas.
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Tabla 1. Inflacién promedio trimestral (var. % anual)

Inflacion (var. % anual)

4T25E 1T26E 2T26E 3T26E 4T26E 1T27E 2T27E 3T27E
Inflacién general
Actual 3.j 4.0 3.8 3.6 3.ﬂ 3.2 3.0 3.0 3.0
Anterior 3. 3.7 3.3 3.0 3. 3.0 3.0 3.0 3.0
Inflacién subyacente
Actual 4.j 4.4 4.0 3.6 3.j 3.1 3.0 3.0 3.0
Anterior 4, 4.0 3.4 3.0 3. 3.0 3.0 3.0 3.0

Fuente: Andlisis Bx+ / Banxico / INEGI.
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REVELACION DE INFORMACION DE REPORTES DE ANALISIS
DE CASA DE BOLSA VE POR MAS, S.A. DE C.V.,, GRUPO
FINANCIERO VE POR MAS, destinado a los clientes de
CONFORME AL ARTICULO 47 DE LAS Disposiciones de caracter
general aplicables a las entidades financieras y demas personas
que proporcionen servicios de inversion (las “Disposiciones”).

Alejandro Javier Saldafa Brito, Ariel Méndez Veldzquez, Baltasar
Montes Guerrero, Elisa Alejandra Aforve Vargas y Luis Pablo Lépez
Medrano, analistas responsables de la elaboracion de este
documento estan disponibles en www.vepormas.com, el cual
refleja exclusivamente el punto de vista de los analistas quienes
Unicamente han recibido remuneraciones por parte de Bx+ por los
servicios prestados en beneficio de la clientela de Bx+. La
remuneracion variable o extraordinaria que han percibido esta
determinada en funcion de la rentabilidad de Grupo Financiero Bx+
y el desempenfio individual de cada analista.

El presente documento fue preparado para (uso interno/uso
personalizado) como parte de los servicios asesorados y de Andlisis
con los que se da seguimiento a esta Emisora, bajo ningun motivo
podra considerarse como una opinién objetiva sobre la Emisora ni
tampoco como una recomendacion generalizada, por lo que su
reproducciéon o reenvio a un tercero que no pueda acreditar su
recepcion directamente por parte de Casa de Bolsa Bx+ libera a
ésta de cualquier responsabilidad derivada de su utilizaciéon para
toma de decisiones de inversion.

Las Empresas de Grupo Financiero Bx+ no mantienen inversiones
arriba del 1% del valor de su portafolio de inversién al cierre de los
ultimos tres meses, en instrumentos objeto de las recomendaciones.
Los analistas que cubren las emisoras recomendadas es posible
que mantengan en su portafolio de inversion, la emisora
recomendada. Conservando la posicion un plazo de por lo menos 3
meses. Ningun Consejero, Director General o Directivo de las
Empresas de Grupo Financiero Bx+, fungen con algun cargo en
las emisoras que son objeto de las recomendaciones.

Banco Bx+ y Casa de Bolsa Bx+ brindan servicios de inversion
asesorados y no asesorados a sus clientes personas fisicas y
corporativas en México y en el extranjero. Es posible que a través
de su éarea de Finanzas Corporativas, Cuentas Especiales,
Administracion de Portafolios u otras le preste o en el futuro le
llegue a prestar algun servicio a las sociedades Emisoras que sean
objeto de nuestros reportes. En estos supuestos las entidades que
conforman Grupo Financiero Bx+ reciben contraprestaciones por
parte de dichas sociedades por sus servicios antes referidos. La
informacion contenida en el presente reporte ha sido obtenida de
fuentes que consideramos fidedignas, aun en el caso de
estimaciones, pero no es posible realizar manifestacion alguna
sobre su precision o integridad. La informacion y en su caso las
estimaciones formuladas, son vigentes a la fecha de su emision,
estan sujetas a modificaciones que en su caso y en cumplimiento a
la normatividad vigente sefalaran su antecedente inmediato que
implique un cambio. Las entidades que conforman Grupo
Financiero Bx+, no se comprometen, salvo lo dispuesto en las
“Disposiciones” en términos de serializar los reportes, a realizar
compulsas o versiones actualizadas respecto del contenido de este
documento.

Este documento se formula como una recomendaciéon generalizada
o personalizada para los destinatarios especificamente sefialados
en el documento, no podra ser reproducido, citado, divulgado,
utilizado, ni reproducido parcial o totalmente aun con fines
académicos o de medios de comunicacion, sin previa autorizacion
escrita por parte de alguna entidad de las que conforman Grupo
Fin_anciero Bx+.
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