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Introduccion

® El panorama inflacionario en su conjunto considera:
QComportamiento de la inflacion.
Q Naturaleza de los choques.
9 Evolucion de los determinantes de la inflacion.

@ Riesgos prevalecientes.
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Comportamiento de la inflacion

® En sus ultimas lecturas, la inflacion general anual se ha ubicado dentro del
intervalo de variabilidad.

® El componente no subyacente, que es volatil, ha registrado niveles
particularmente bajos.

® El componente subyacente ha descendido a lo largo del ano, debido
primordialmente a la caida de la inflacion de mercancias.
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Evolucion de la inflacion general

Indice Nacional de Precios al Consumidor
(Variacion anual, por ciento)
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Fuente: INEGI.
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Indice Nacional de Precios al Consumidor

2024-2026
(Variacion anual, por ciento)

—|nflacién general

—|nflacién subyacente

—|nflacién no subyacente
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1Q ago: 3.26%
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Fuente: INEGI.
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Evolucion de la inflacion subyacente

Indice de precios subyacente
2024-2026
(Variacion anual, por ciento)

Indice de precios subyacente
(Variacion anual, por ciento)

- 6
—Subyacente Actual
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10 - 5
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Fuente: INEGI. Fuente: INEGI.
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Naturaleza de los choques

® Choques de oferta, que tienden a reflejar cambios en precios relativos y no presiones
generalizadas de precios:

o Impuestos especiales en algunos bienes relacionados con mercancias
alimenticias,

o Aranceles a bienes provenientes de paises con los que México no tiene tratado
comercial,

o Eventos climaticos adversos que afectaron algunos productos agricolas,

o Aumentos en las cotizaciones internacionales de energéticos debido al
conflicto en Medio Oriente.
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Cambios en precios relativos

Efecto de un cambio en precios relativos

Precios Inflacion mensual Inflacién anual
(P) (Tm) (m4)
A A A
A
Py
B A
T T1a

> > >
. m My, m .
(meses) (meses) (meses)
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Mercancias alimenticias

Inflacion anual de

mercancias alimenticias
(Variacion anual, por ciento)

Inflacidon quincenal de mercancias alimenticias
(Variacion quincenal, por ciento)
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. . . bebidas saborizadas y tabaco
bebidas saborizadas y tabaco - 3.60
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Nota: Las trayectorias de precios contrafactuales son construidas usando indices de precios obtenidos a partir de controles sintéticos para bebidas energéticas, concentrados para refrescos, jugos envasados, refrescos envasados y cigarrillos, cada uno obtenido

por separado.
Fuente: Elaboracion con datos de INEGI, siguiendo la metodologia de Grogger (2017), Soda Taxes and the Prices of Sodas and Other Drinks: Evidence from Mexico, American Journal of Agricultural Economics, 99(2), 481-498.
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Evolucion de la inflacion

Inflacion subyacente
(Variacion anual, por ciento)

1la quincena
mayo

Inflacion general
(Variacidon anual, por ciento)

—|nflacién subyacente: contrafactual

—|nflacién subyacente

1Q Ago 2025
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1Q May 2026
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3.93 -4
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Nota: Las trayectorias de precios contrafactuales son construidas usando indices de precios obtenidos a partir de controles sintéticos para bebidas energéticas, concentrados para refrescos, jugos envasados, refrescos envasados y cigarrillos, cada uno obtenido

por separado.

Fuente: Elaboracion con datos de INEGI, siguiendo la metodologia de Grogger (2017), Soda Taxes and the Prices of Sodas and Other Drinks: Evidence from Mexico, American Journal of Agricultural Economics, 99(2), 481-498.
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Mercancias no alimenticias

Indice de precios de mercancias no alimenticias
(Variacion mensual, por ciento)

0.7
i Inflacidén observada en 2026 — Promedio histdrico 2016-2025
0.62
0.6
0.5
046
0.40

0.38 — 0.4

- 0.33
0.3
0.17 0.16 0.2
0.1

. m
T T T T T - T 1 0.0
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Fuente: elaboracion propia con datos de INEGI.
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Factores climaticos y su efecto en la produccion de jitomate

Ciclo agricola primavera-verano

Produccion Nacional de Jitomate

Superficie sembrada siniestrada
(Millones de toneladas)

(Hectareas)
- 2. - 2
Ciclos 2020-2024 > Ciclos 2020-2024 >0
—Ciclo 2025-2026 —Ciclo 2025-2026
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Fuente: elaboracion propia con datos de SIAP.
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Precio de gasolina en episodios de choques energéticos

Precios de la gasolina en EE.UU. y México
(Indice: enero=100)

7 N —EE.UU. 2022 - — EE.UU. 2026

s — México 2022 — = México 2026

ene -
feb -
mar -
abr
may -
jun -
jul -
ago -
sep -

Fuente: Bloomberg
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Evolucion de los determinantes de la inflacion

® Desaceleracion economica:

a) Debilidad del gasto interno,

b) Condiciones de holgura,

c) Ausencia de presiones de demanda sobre los precios.

® Apreciacion del tipo de cambio.
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Crecimiento del Producto Interno Bruto

Producto Interno Bruto
(Tasa de crecimiento anual)

<
00
1
o — I I8 < n te} ~ 00 o)) o — ~ ™M < Ln ) ~ 00 (o)} o — ~ ™M < LN o
o o o o o o o o o o — — — — — - — — — — ~ ~ o~ ~ N I ~
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~
Nota: a.e. implica que la serie fue ajustada estacionalmente
Fuente: INEGI
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Inversion

—Total

—Maquinaria y equipo

—Construccion

Inversion y sus componentes
(Indice: 2019=100, a.e.)

Fuente: INEGI.
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Incertidumbre y confianza empresarial

Indice de Incertidumbre en

" L. L Indicador global de confianza empresarial
Politica Economica en Meéxico (Indices de difusion referencia 50 puntos, a.e.)
(indice: dic. 2019=100) P , a.€.
- 400
- 60
- 300
- 55
- 200

- 100
- 45
|||||||||||||||||0
— d 4 NN N M 0N on S ST T NN N OO . . . . . . . . . . . 40
g aqgagagaaqggaagagaa g ad < < © ©
- <4 N &N ™M o 1n
QO > Q U > Q9 U > Q9 U > Qo 0 > a9 U >
S E 95 E8SEYSEeSEY S E P
c 2 < 2 < 2 ¢ 2 ¢ 2 c =2
Nota: El indice para México se calcula siguiendo la metodologia de Baker, S. R, v v v v v v

Bloom, N., & Davis, S. J. (2016), Measuring Economic Policy Uncertainty, Quarterly
Journal of Economics, 131(4), 1593-1636. Los datos se obtuvieron de
www.PolicyUncertainty.com.

Fuentes: INEGI.
Fuente: Economic Policy Uncertainty (EPU) Index.
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Componentes de la inversion

Componentes de la maquinaria y equipo total Componentes de la construccion
(Indice: 2019=100, a.e.) (Indice: 2019=100, a.e.)
- 140 i
—|mportado 160
—No residencial
—Nacional - 150
125 —Residencial 140
- 130
110
- 120
- 110
95
- 100
- 90
80
- 80
65 - 70
- 60
[ : : : : : : : : : : : : : : 50 [ | | | T T T T T T T T T T T 50
2228 A 3R YRR II LG R 7288389588338 84
—_ —_ e b —_ —_ e =] =] > 5 =] > 5
e 22 2¢ 32 ¢3¢ 322 3¢ =2 ¢ S = 5§ >§ =§% =% =§% = 8§ 7§
Fuente: INEGI. Fuente: INEGI.
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Composicion sectorial de inversion

—Total

——Privada (86%)
—Pblica (14%)

Inversion privada y publica
(Indice: 2019=100, a.e.)

. M
\J
D g N

[ T T T T T T T T T T T T T T
o)) fo)) o o — — ~ ~ ™M ™M < < LN o) 0
N s N o\ N N N o\ N N N N N N N
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Fuente: INEGI.
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Variacion anual de la inversion

Inversion
(Variacion anual, a.e.)
20

15

-10

m (90) m %) < < < < LN LN LN LN (o] Co)
o o o o ~ o o o o o o o o o
() — -_ e ()] — —_— 4 Q — — ) () [
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S © = o S © = o S © = o S ©

Fuente: INEGI.
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Consumo

175 +
160 -
145 -
130 -
115 -
100 -

85 -

70

—Total

——Bienes y servicios de origen nacional

Consumo y sus componentes
(Indice: 2019=100, a.e.)

—Bienes importados

ene-19
jul-19 -

Fuente: INEGI.
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Exportaciones a EE.UU.

Exportaciones manufactureras no automotrices Importac.lo.nes.qe EE.UU. de producto.s Mexicanos
(indice: 2019=100, a.e.) Participacion por sectores seleccionados
(Puntos porcentuales)

- 225 - - jul-
Sector T-MEC2024  T-MECjul-2025| . .
—Total

110 Computadoras y Comunicacion | 12.2 W 88.0 s

Ex. Equipo de computo y sus partes Muebles, Colchones y Persianas| 13.5 B 86.2 I

195 Industrias de Metales Basicos | 21.8 M 90.5 N

Mineria 28.0 Il 94.8 N
180 Otras Manufacturas 16.8 W 68.7 N 51.9
Maquinaria y Equipo 247 A 739 N 492
165 Industria Quimica 490 EEE 943 NN 453
Aparatos Eléctricos 54,1 N 90.0 NN 35.9

150

Extraccion de Petroleo y Gas 335 N 67.5 N 34.0
135 Otros 46.0 N 77.8 A 31.8
Productos Metalicos 567 HEE 2829 I 26.2
. | | | | | | | | | | | | | 120 Agropecuarios 85.5 I c5.? IS 13.7
2 2 8 Q2 JF 3 3 F L0888 Equipo de Transporte 75.6 N 3565 I 10.9
.9%%8—.9%%%.9%%8.9%% Total 48.2 N 84.2 N 36.0
T g 2 3§ v ¢ 2 § v ¢ =2 g v ¢ 2 ota . . P
Fuente: Banco de México. Fuente: Elaboracién de Banco de México con informacidon del Departamento de

Comercio de EE.UU.
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Incidencias en el crecimiento anual

Incidencias en el crecimiento anual del PIB
(Por ciento y puntos porcentuales, s.o0.)

15
6.0
10
2.7
1.9 5
1.8
] R 0
R .
B Consumo privado c
Inversidn )
I |Inventarios
B Exportaciones -10
I Consumo de gobierno
I Importaciones 15
Discrepancia estadistica i
—e—P|B
-20
) © [N (%) o)) o — ~ ™ < o)
— — — - - I I I\ I N I
o o o o o o o o o o o
~ ~ N N ~ N N N ~ ~ ~
Nota: s.o. implica que se usaron series originales. La inversion incluye el componente publico y privado.
Fuente: Banco de México usando datos de cuentas nacionales de INEGI.
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Encuesta de expectativa de los especialistas en economia

é¢Considera usted que actualmente la economia del pais esta mejor que hace un aiio?
(Respuestas en por ciento)

- 100
- 80
, - 60
— G|
—No
- 40
- 20
r——o—_ T T 1~ 1T ‘1 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1 0
Mm MmO N 00 N 8§ 9 9 &  F 9 9 85 8 8 85 < NN no o nonon o on o ow;no;non o n n 0w uw uwuw v o o v
I S T T T B O I T B B S I B A O U B B R B B B O
O o + > 0O UV 0O <« &« > c = o0 o +# > O v 9 &£ &£ > c 5 0 o = > 0O v o0 = &« > c =
W 0 3 0 5 £ @ ® 2 ® 5 2 wmo 8§ 05 c w0 &2 5 2 woe §8 05 £ 0 &9 xm 5 2
@ uv c QJH—E\'UE.— T uv c QJH—E('UE.—. @ uv c wto—EmE.—

Fuente: Banco de México, Encuestas sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado

,ﬁ BANCOe=MERCD
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Apreciacion del peso en un contexto de debilidad del dolar

116 -
114 -
112 -
110 -
108 -
106 - -
104 - ' “
102 -
100 -
o8

96 -

94

Tipo de cambio nominal y DXY
(Pesos por délar, sin unidades)

—USDMXN —DXY

jul-24 -
oct-24 -
ne-25

abr-24

()

jul-25 -

abr-25 -
oct-25 -

Nota: la linea vertical corresponde al 31 de diciembre de 2024 y 31 de diciembre de 2025.

Fuente: Banco de México con datos propios y de Bloomberg.
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Evolucidn del tipo de cambio en América Latina

Tipo de cambio nominal
(Indice: dic. 2024=100)

r ‘
°f w' ' WM B
4
—México =——Brasil ——Chile =——Colombia ——Perd4 ——Uruguay

I T T T T T T
< [Tp] LN LN [Tp)] (o] (o}
o N o o o o o
o — c (o} O — [
= © S Q 5 o >
© £ = b © = =

Fuente: Bloomberg.
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Comparativo internacional de tasas de politica monetaria

Tasa de Politica Monetaria
(Por ciento)

Brasil
India

Uruguay |

Colombia
Sudafrica
Mexico
Indonesia
Hungria
Filipinas
Chile
Peru
Polonia
Rep. Checa
Tailandia

Fuente: Bloomberg.
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Volatilidad implicita en mercados cambiarios

Volatilidad implicita en mercados cambiarios en

América Latina, economias emergentes y México
—— México (Por ciento)
—Economias emergentes

— América Latina

)

jul-25 j
s

jul-24 -
oct-25 -
ene-26

abr-24 -
oct-24 -
ene-25 -
abr-25 -

Nota: la linea vertical corresponde al 31 de diciembre de 2025.
Fuente: Bloomberg.
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Operaciones de acarreo en divisas

Rendimiento del carry trade

4 Rendimiento

S
v

|| ||
Apreciacion del tipo de cambio, % Depreciacion del tipo de cambio, %
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Expectativa para el peso mexicano proveniente de encuestas

Expectativa de tipo de cambio nominal

(Pesos por délar)

—Cierre de 2026
—Cierre de 2027 i
e —— B
I T T T T T T T T T T T T T T T T T
LN LN LN LN LN LN LN LN LN LN LN LN (Yo) (\o) o} (o) (o} (Vo) Yo}
o N o \ o h i o N D oV o N N o o\ N o o
(&) Q0 - = > c =5 (@) o + > =4 [} o] - = > c =
c 3] © 2 © S = 80 Q o ) 5 c 3] © Q2 @ S =
T} “— £ © = = © «n c o ha S ® S -

Fuente: Encuesta de Expectativas de Especialistas del Sector Privado.
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Comportamiento del peso mexicano de 2000 a 2026

Tipo de cambio

(Pesos por délar)

30

25

- 20

15

10

- 9¢0¢

- §¢0¢

- ¥¢0¢

- €¢0¢

- ¢c0¢

- 1¢0¢

- 0¢0¢

- 610¢

- 810¢

- L10¢

- 910¢

- G10¢

- ¥10¢

- €T0¢

- ¢10¢

- 110¢

- 0T0¢

- 600¢

- 800¢

- £00¢

- 900¢

- §00¢

- ¥00¢

- €00¢

- ¢00¢

- 100¢

- 000¢

Fuente: Banco de México
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Riesgos para la inflacidn

® Entorno geopolitico complejo debido al conflicto de EE.UU. e Iran

a) Si bien se llego a un acuerdo provisional de paz,

b) La reanudacion de las hostilidades sugiere que hacia adelante
prevalecera una prima por riesgo geopolitico,

c) Riesgos de efectos indirectos sobre la inflacion en México.

® Episodios de depreciacion cambiaria
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Flujos de comercio en Medio Oriente

Mapa del Estrecho de Ormuz Movimientos de buques a través del Estrecho de
Ormuz
(Numero de barcos)
- 160
I Este > Oeste
- 140
B Oeste - Este
L 120
—Total
- 100
- 80
k - 60
- 40
. EMIRATOS
ARABES r \
UNIDOS S LRSS - 20
“ P
S5 F i FESSIZEE
s T N o T S S ~ S~ B - B S I
O «= g N o
Fuente: Elaboracién propia Fuente: Bloomberg.
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Mercados de insumos energéticos

Precio de turbosina

Precio de fertilizante urea
(Dolares por galdn)

(Dodlares por toneladas)

- 1000 -7
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Fuente: Bloomberg. Fuente: Bloomberg.
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Politica monetaria en EE.UU.

Proyecciones del FOMC

Tasa de fondos federales
(Por ciento)

Futuros de la tasa de fondos federales
(Por ciento)

—————————————————————————————————————————————— - 5.25
- S0 —Decisién 18 de marzo 2026
L 45 —Decision 17 de junio 2026
—————————————————————————————————————————————— - 4.75
- 4.0
38
28 4.25
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3-4 I 3-4 I
3.1 I 3.1 31 3.1
F 30 3.75
- 2.5
- Tendencia central 325
Rango - 2.0
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Nota: Las barras de color fuerte representan la tendencia central la cual excluye los
tres prondsticos mayores y menores de los miembros del Comité.
Fuente: Summary of Economic Projections (Reserva Federal). Fuente: Bloomberg
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Consideraciones finales

® Se han enfrentado choques de oferta que por su naturaleza no implican
presiones generalizadas de precios.

® La economia atraviesa por un periodo de debilidad, lo que significa
ausencia de presiones de demanda sobre los precios.

® Entre los riesgos, figura la posibilidad de efectos indirectos de los conflictos
geopoliticos sobre la dinamica de la inflacion.
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