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Caracterizacion del periodo

Ambito
Externo

Politica

Monetaria

:

e La actividad econdmica global se expandié a un ritmo menor que el trimestre anterior. N

e Se revisaron a la baja las perspectivas de crecimiento global ante las tensiones comerciales y |a
incertidumbre que han generado.

e En lo que va de 2025, la inflacion general y la subyacente han exhibido un comportamiento
diferenciado entre paises tanto en economias avanzadas como emergentes. P

e La actividad econdmica nacional siguio exhibiendo debilidad. A

e La inflacion general disminuyo en el 1T-2025 respecto del 4T-2024. Recientemente ha
presentado cierto aumento.

e Los mercados financieros nacionales mostraron un comportamiento ordenado a pesar del
entorno de mayor incertidumbre generado por los cambios en las politicas comerciales. y

~N

e En cada una de las tres reuniones de lo que va del afio, la Junta de Gobierno redujo la tasa de
referencia en 50 puntos base, para llevarla a un nivel de 8.50%.

e Ello, considerando la necesidad de calibrar la postura monetaria para ajustarla a la actual etapa
en el combate a la inflacion en la que no se requiere el nivel de restriccion que amerito el
episodio inflacionario. Y,

N
z

Informe Trimestral Enero — Marzo 2025




Indice

1 Condiciones externas

2 Evolucion de la economia mexicana

3 Inflacion

4 ' Politica monetaria

5 : Previsiones y consideraciones finales

Informe Trimestral Enero — Marzo 2025




Durante el 1T-2025 la actividad econdmica global se expandié a un ritmo menor que el observado en el trimestre
anterior. Ello como reflejo de un menor dinamismo tanto del grupo de economias avanzadas como del de las

emergentes.
Economias Avanzadas Economias Emergentes
Variacion % trimestral, a. e. Variacion % trimestral, a. e.
-2 - 3
Mundial L5
China
-1 Emergentes
\ .
“ ~ |1.03
| 0.50 rl
. _|0.26 |
\\ / \\
Avanzadas Ny 0-012 - * |0.50
\/ Mundial 0
Avanzadas excluyendo
Estados Unidos
I T T T 1T-2025| -1 I T T T 1T-2025I -1
— (] (98] < N i N o < LN
(o] () (o] (o] (o) () (o] (o] (o] (o]
o o o o o o o o o o
(@] (o] (@l (gl (o] (o] (gl (gl N (@l

a. e. / Cifras con ajuste estacional.

Nota: La muestra de paises utilizada para el calculo representa el 85.3% del PIB mundial ajustado por paridad de poder de compra. Se utilizan prondsticos para algunos paises de la muestra para el 1T-2025. Se acoté el rango de la grafica para facilitar
la lectura.

Fuente: Elaborado por el Banco de México con informacidn de Haver Analytics y Focus Economics.
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Las perspectivas de crecimiento global para 2025 y 2026 elaboradas por organismos internacionales se revisaron
notablemente a la baja respecto de lo anticipado a principios de este ano. Ello en un contexto de elevada incertidumbre
y de cambios en la politica econdmica estadounidense.

Scti i Prondsticos de crecimiento del PIB Pronosticos de crecimiento del volumen
Prondsticos de crecimiento
i ublicados por el FMI de comercio de 2025 y 2026 V/
el PIB mundia
iNeidn O Variacion % anual Variacion % anual
Variacion % anua
- 8
Pronéstico abril 2025 | Cambio?
Observado 58 e [ Periodo|2024’° 2025 2026 | 2025
de enero 2025
Pronésticos WEO Abril 2025 PuNtos Total| 2.9 -0.2 2.5 -3.2
enero 2025 Variacion % anual porcentuales Exportaciones
3.8 35 . 2024 | 2025 | 2026 | 2025 Norteamérical 2.3 -12.6 -1.2 | -15.5
29 ., [Mundial 33 28 30 <05  -03 Sudamérica | 6.2 06 09 | 0.7
?; Avanzadas : 1.8 1.4 15 -0.5 -0.3 Europa 1.7 1.0 2.5 -0.8
2.8 Estados Unidos 2.8 1.8 1.7 -0.9 -0.4 Africa 1.3 0.6 1.7 16
Pronésticos WEO Zonadeleuro | 09 | 08 | 1.2 | -02 | -0.2 Asia 80 16 35 | -3.1
abril 2025 Japon 0.1 0.6 0.6 -0.5 -0.2 Imoortaciones
ReinoUnido | 1.1 | 1.1 | 14 05 | -0.1 P ne
. . . . . . . . . 0 Emergentes 43 | 37 | 39 | 05 | 04 Norteamerica| 4.7 96 -08 | -11.6
México 15 | 03 | 14 | 17 06 Sudamérica 6.7 5.0 0.5 B
China 50 4.0 | 40 @ 06 | -05 Europa 22 19 27 -0.3
India 65 6.2 | 6.3 | -0.3 -0.2 Africa 1.8 6.5 5.3 5.4
2.7 Brasil 34 | 20 20  -02 | -02 Asia 4.4 1.6 3.8 3.5
L -4
N~ o] (e)) o — o on < LN (o)
— — — oN o o o o o o
R &8 & & &8 & &8 & & <8

0O/ Observado. 1/ Corresponden a los prondsticos que toman en cuenta las medidas arancelarias aplicadas al 14 de abril, considerando la pausa de los aranceles reciprocos mas altos y diferenciados por pais.
2/ Se refiere al cambio de los prondsticos respecto de octubre 2024.

Nota: Los datos de 2024 corresponden a los publicados por el Fondo Monetario Internacional (FMI) en el World Economic Outlook (WEO) de abril 2025.

Fuente: FMI, WTO, Global Trade Outlook and Statistics de octubre 2024 y abril 2025, WEO de enero 2025 y abril 2025.
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La actividad econdmica en Estados Unidos se contrajo en el 1T-2025. Su mercado laboral permanecié en condiciones
cercanas al equilibrio.

EUA: PIB real y componentes

Variacién % trimestral y contribuciones EUA: Balanza comercial EUA: ndmina no agricola
en puntos porcentuales, a.e. En miles de millones de ddlares, a.e. Variacion mensual en miles de empleos, a.e.
mmm Gasto publico - 2.5 350 - - .45 . 1000
Exportaciones netas “Jih~
I Inventarios 4,631 B
Inversién no residencial 320 A
N Inversion residencial - -65
 C i - 750
onsumo privado 290 -
—¢—Total L 1.5
= \/entas domésticas 1/ 260 L g5 ===-Prom. 2019
- 0 B ‘ - 500
230 -~
- -105
- 0.5 200 4 - 250
- -125 - l
| A
Importaciones 1 I | I "| 1 | 0
140 - Balanz? L 145
- -0.5 comercial
110 —
[] H - 250
- -165
| 80 {1 Exportaciones -20,471
marzo :I: abril
-1.5 50 T T T T T T -185 f T T T T T T -500
|‘||‘|||‘|v |‘||‘|||‘|v |‘||‘|||‘|v I‘II‘III‘IV | 2 & S a8 & & 7 = S N N & N s
() o o o o o o o ) ) ) o o o
N ~N N ~ N N ~N N ~N ~ ~ ~ ~N ~
2021 2022 2023 2024 025 ) ) .
a. e. / Cifras con ajuste estacional.
Nota: Se acoto el rango de la gréfica para facilitar su lectura. Las cifras que
. . . a.e./ Cifras con ajuste estacional. se muestran corresponden a los valores minimo (abril de 2020) y maximo
a.e./ Cifras con ajuste estacional. Fuente: Census Bureau. (junio de 2020) que no se visualizan en la grafica.
Fuente: Bureau of Economic Analysis (BEA). Fuente: Bureau of Labor Statistics (BLS).
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Luego del avance generalizado en la convergencia de la inflacion general hacia los objetivos de los bancos centrales
durante gran parte de 2024, en lo que va de 2025 la inflacion ha exhibido un comportamiento heterogéneo entre

economias.

Indice de precios general

, ) o 7/ 0 Vs V' é . L
Economias avanzadas Variacion % anual Economias emergentes de América Latina
————————————————————————————————————— - 8 - 11
Marzo (PCE)
Abril
———————————————————————————————— L 6 L 9
Estados Unidos v/
indice PCE s
"""" indicecPl ¢
———————————————— : - ———————-1 4 L7
Zona del -{ \’
ona ael euro A .\ %
‘i\ Q " ,;1
At PP AN s
"/ N 'J,J Reino Unido %/
MYV
I T y “\\ T T T T O ~ 3
Japén 3/
_____________________________________________ - '2 r T T T T T T 1
o) o — ~ on < N o o — ~ ™ < o)
— N N ~ ~ N N - ~ N N ~ N N
o o o o o o o o o o o o o o
~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~
1/ La linea sélida muestra el deflactor del gasto en consumo personal (PCE, por sus siglas en inglés) y la Fuente: INEGI y oficinas nacionales de estadistica correspondientes.

punteada el indice de precios al consumidor (CPI, por sus siglas en inglés). 2/ Se emplea el indice
armonizado. 3/ Se excluyen alimentos frescos.
Fuente: Bureau of Economic Analysis, Bureau of Labor Statistics, Eurostat, Banco de Japdn, Oficina Nacional

de Estadistica del Reino Unido e Instituto de Estadistica de Canada.
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El componente subyacente también registro6 un comportamiento diferenciado entre paises. En algunas economias se
registraron aumentos como resultado de un incremento en la inflacidn de los bienes, aunque esta continta en niveles

bajos.

Indice de precios subyacente

Va
Economias avanzadas

Reino Unido %

—_—_—————_—_—_————_— e ——_———— — — o — — o —_———— —_—_—————_—_———

Estados Unidos %/
Indice PCE
------ Indice CPI

—_—— — — — — — —

riacion % anual
Economias emergentes de América Latina

Abril

1/ La linea sélida muestra el deflactor del gasto en consumo personal (PCE por sus siglas en inglés

- 12

-8 T
L 6 .
Colombia
- 4
-2
0
1g-mayo
- -2 I T T T T T T
[e)] o i o~ o < LN
— N I I o o~ I
o o o o o o o
~N ~N ~N ~N ~N ~N ~N
)y la Fuente: INEGI y oficinas nacionales de estadistica correspondientes.

punteada el indice de precios al consumidor (CPI por sus siglas en inglés). 2/ Se emplea el indice armonizado.

3/ Se excluyen alimentos frescos y energia.

Fuente: Bureau of Economic Analysis, Bureau of Labor Statistics, Eurostat, Banco de Japdn, Oficina Nacional de

Estadistica del Reino Unido e Instituto de Estadistica de Canada.
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En el periodo que se reporta, un amplio niumero de bancos centrales de las principales economias avanzadas y
emergentes disminuyeron sus tasas de politica monetaria. Algunos decidieron no modificarlas en sus decisiones mas

recientes, incluyendo a la Reserva Federal de Estados Unidos.

Tasas de referencia y trayectorias implicitas
en curvas OIS en economias avanzadas Y/

%
Fin I 6
———27 de mayo de 2025 2023 !
====27 de marzo de 2025 )
= == 31 de diciembre de 2024 I 5
|
|
|
: 4
Reserva Federal %/ |
|
I 3
| |
| |
| |
| I 2
Banco de Inglaterra I I
| |
| |
I I 11
Banco de Japén | /_/_:/_,‘——”‘
-
|
i | 0
I I I
| |
Banco Central Europeo I ;  Pronésticos 3/ 1
— N o < LN
(o] (o] (o] (o] (o)
o o o o o
(@l N N N (gl

1/ OIS: Swap de tasa de interés fija por tasa flotante, en donde la tasa de interés fija es la tasa de referencia efectiva a
un dia. 2/ Para la tasa de referencia observada de Estados Unidos se utiliza la tasa de interés promedio del rango
objetivo de la tasa de fondos federales. 3/ Los prondsticos se muestran sobre la sombra gris. Fuente: Elaborado por el
de Banco de México con informacién de Bloomberg.

Tasas de referencia en economias emergentes
%

2024 A
2025 ~

2019 ~
2021 ~
2022 A
2023 A

4/ Para China se muestra la tasa Loan Prime Rate (LPR) a 1 afio.
Fuente: Haver Analytics.
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En lo que va de este aio, los mercados financieros internacionales han exhibido episodios de volatilidad asociados
en gran medida con las tensiones comerciales. En este entorno, el ddlar estadounidense se deprecio frente a la

mayoria de las divisas. Las tasas de interés de largo plazo mostraron movimientos diferenciados entre paises.
Tasas de interés nominales de bonos

indices de volatilidad implicita gubernamentales a 10 afios Indice DXY y tipo de cambio de economias
seleccionados Diferencia con respecto de la tasa del 01 de emergentes respecto del ddlar
%’ puntOS base enero de 2025 Indlce Ol'ene‘2025=100
200 —————————-o =228 o ————————- s T - 10 e 110
Colombia Depreciaciénf
180 40 Zona del euro
Reino Unido
—————————————— 05 -t 1 106
35
160
30
wod o LV BIPPSRARTT NI ARSSEANT 00 e ST ———+ 102
()
E >3
I7,) (@]
o D
S 20 2
5 120 3 -0.5
[a D
15
100
10 -1.0
80
5
Mayo
60 . . . : o —F— T !— -1.5 I T T T T 90
& ~ Q Q Q ~ & ~ ~ « ~ ~ ~ .4 Q
. . N R 1 4 & L L i o & L L i
- s ¢ 8 8 S e e R E
Nota: Se invirtid la escala del indice DXY. Un movimiento hacia arriba representa una depreciacion
Fuent:aborado or e Banco de Mco con formacndeSoomberg et Etorado o o Banc de M can datos de Bloombergy rovesdior P e s s an i, 1/ DX o o ol eqdounidense, e g o

divisas: euro, yen japonés, libra esterlina, délar canadiense, corona sueca y franco suizo. Fuente:
Flaborado por el de Banco de México con informacidn de Bloomberg.
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La economia mexicana se desacelerdé a lo largo de 2023 y 2024. En el 1T-2025, presentd un bajo crecimiento, de modo que
mostré nuevamente debilidad.

Producto Interno Bruto

Variacion anual % Variacidn trimestral %, a. e.Y Indice 4T-2019=100, a. e.Y/
_________________________________ 9 110
6.0
______________________________ [ © 105
3.7 3.4
26 27 ] 1 T 1-—-tF 3
18 19 20
1.4 100
[ T T T T Il_ll T T T T 0
-0.4
95
_______________________________ - _3
90
_______________________________ - _6
=2 2024 ‘U' 80.1 1T-2025
e e e T - '9 ) T T T T T T 85
< [Fp] o) N~ o0 a o i (V] on < (@) o i (g} on < n
— — — — i — o (] o o o i (o] (o] (] (] o (o]
o o o o o o o o o o o o (@) o o o o o
(V] N AN (g} (V] (V] N (g} (V] (V] N N N N (g} (g} (g} (g}

a. e./ Serie con ajuste estacional.
1/ Se acoté el rango de la grafica para facilitar su lectura.
Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI.
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El crecimiento del PIB en el 1T-2025 fue consecuencia de la expansion de las actividades primarias, toda vez que las
actividades secundarias y terciarias se contrajeron.
PIB por actividad econémica?/
Indice 2019 =100, a. e.

Actividades secundarias Actividades terciarias

Actividades primarias

—————————————————— - 108 108 108
109.6 4”
r ——————————————————————————— 104
L 104
———————————————————————————— L 100
—————————————————— ~ U1 100
L 96
1T-2025 762 | 1T-2025 81.2 Lo 1T-2025
I T T T T T T 96 I |K T T T T T 92 I T T T T T T 92
(@)} o — (@] on <t LN a o — (V] o < LN (@)} o — (V] on < LN
i o oN o o o o «— AN o o oN oN o — oN oN 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 (V] N (@] o o o (V] oN o (V] (V] (V] o o o o o o o o

a. e. / Serie con ajuste estacional.
1/ Se acot6 el rango de la grafica para facilitar su lectura.
Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI.
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En el 1T-2025, la produccion manufacturera se estanco respecto del trimestre previo, mientras que el sector de la mineria
mantuvo una trayectoria negativa. En cambio, el sector de la construccidon, que ha venido presentando una tendencia a la
baja, registrd cierto repunte.

Produccidn industrial
Indice 4T-2022 =100, a. e.

————————————————————————— - 103 ———————=————————————————+= 103 ———————————————————————2 130 —— 140
Construccion
120 ———— YN\ ——1 - 130
Electricidad,
Mineria aguay gas

110 ~————-}--——-- - 120
100 ——————————————————————- - 110
10— &:%%\ 100

- - _ | 88 RN S S ——

1) 696 _ 69.7

f I‘/l T T T 1|T-2025 85 I T T T T 1|T 2025 85 f .'(r T T T 1|T-2025 80 I T T T T 1;r-2025 90

3 8 N N ~ N ~ S | & & & & 4 S & & a &« J& & 2 & & & & 3 4
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a. e. / Serie con ajuste estacional.
Nota: No se muestra la discrepancia estadistica por ajuste estacional. Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI.
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En el trimestre enero-marzo, el sector terciario en su conjunto presento una ligera caida, si bien persistié un desempeiio
heterogéneo entre sus componentes.

IGAE actividades terciarias!/
Promedios trimestrales, indice 4T-2019 = 100, a. e.

_________________________________________________ - 120 ~—— - ——————————————————r 145
== Comercio al por mayor (16.3%) e Comercio al por menor (16.3%)
=== |nformacién en medios (2.9%)
= Transportes (12.0%)
____________________________________________ -r 115 e Financieros (5.1%)
=== Alojamiento y prep. de alimentos (4.3%)  ———profesionales (3.0%) I - 130
—- Resto{36.5%) ——————————— e S —+ 110 == Salud (3.0%)
@ Esparcimiento (0.6%) /\/—/
INS o — -1t 115
——————————————————————————————————————————————— - 105
100 100
—————————— - 95
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a. e. / Serie con ajuste estacional. 1/ Se acotd el rango de la grafica para facilitar su lectura. Nota: Los otros sectores de servicios incluyen a los educativos, de salud, de esparcimiento, el rubro de otros y las actividades de gobierno. Fuente:
Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI.
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El consumo privado ha venido mostrando una tendencia a la baja como resultado, principalmente, de la trayectoria
negativa de bienes importados y, en menor medida, de la reduccion mas reciente en el consumo de bienes nacionales.

Consumo privado?/
Indice 4T-2019=100, a. e.

Bienes importados Bienes y servicios nacionales
110 160 T T - 112
150
e - 108
105 140
0 === , , L 104
100 120
———————————— - 100
110
95 | - - 100
———————————————————————————— - 96
——————————————————— - 90
Feb 64.4 Febrero ' Febrero
[ I I /\ I I I e rero\ 90 I T T T T T T T 80 I T I« T 1 T T T T 92
[e0] (@) o i o~ (92)] < LN o0 (o)} o i o~ o < LN o0 D o i o~ o™ < LN
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o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
(@l (@l (o] (@] (@] (@l (@l (] (o] (o] (gl (gl (o] (o] (gl o (@} (gV] o (@ (@] (@} (gV] (@

a. e./ Serie con ajuste estacional.
1/ Se acotd la escala vertical de las graficas para facilitar su lectura. La linea punteada denota la tendencia de la serie.
Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI.
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A inicios de 2025, la inversion fija bruta profundizé su trayectoria a la baja, derivado de la tendencia negativa del gasto
en construccion y de los recientes retrocesos de la inversion en maquinaria y equipo.

Inversidn fija brutal/
Indice 4T-2019=100, a. e.

Total Construccion Maquinaria y equipo
———————————————————————————————— - 130 130 ————————— - 132
120 120 122
110 110 112
100 100 102
90 90 92
Febrero Febrero
r T I%I T T T I80 I T T 6?.8 T T T |80 I T %I T T T |82
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a. e. / Serie con ajuste estacional.
1/ Se acotd la escala vertical de la grafica izquierda para facilitar su lectura. La linea punteada denota la tendencia de la serie.
Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI y Encuesta Nacional de Empresas Constructoras (ENEC), INEGI. Desestacionalizacion por el Banco de México.
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En 1T-2025, el valor de las exportaciones manufactureras siguié creciendo, impulsado por los envios no automotrices,
mientras que los automotrices mostraron debilidad.

Exportaciones manufactureras /
Indice ene-2020=100, a. e.

Totales No automotrices Automotrices
- 155 - 155 - 155
- 145 145 - 145
135 135 - 135
125 125 - 125
115 115 - 115
105 - 105
105 \
95 95 L 95
45.11 . 10.46 Abril
T T T T T T Abr:I 85 I LI T T T T T 85 T T (r T T T T brI|I 85
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a. e. / Serie con ajuste estacional.
1/ Se acoté la escala vertical de las graficas para facilitar su lectura.

Nota: La linea punteada denota la tendencia de la serie.
Fuente: Banco de México con base en PMI Comercio Internacional, S.A. de C.V., SAT, SE, Banco de México e INEGI. Balanza Comercial de Mercancias de México. SNIEG. Informacién de Interés Nacional.
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Respecto de la cuenta corriente, en el 1T-2025 esta presento un déficit menor al registrado en el mismo periodo de 2024.

Balanza comercial Cuenta corriente
% del PIB % del PIB

Suma movil de cuatro trimestres/

Cifras trimestrales 12025 | _,
;:.E252.52;:.5252.52;:.52:;:.523
AN N0l a2 da T oo
cfddwoSacofaanoSaaoYanoSaa o
NQooRJgooanaoonNnooRJgoowNnggooN

N N N N N N N N N N N
1/Se refiere a la razén entre la suma movil de cuatro trimestres de la balanza comercial y el PIB. ?/Se refiere a la razon entre la suma mévil de cuatro trimestres de la cuenta corriente y el PIB.
Fuente: SAT, SE, Banco de México, INEGI. Balanza Comercial de Mercancias de México. SNIEG. Informacidn Fuente: Banco de México e INEGI.

de Interés Nacional.
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Las fuentes de recursos financieros de la economia continuaron ampliandose en el 1T-2025, si bien mostraron cierta
moderacion. Esta expansion contribuyd a que se siguiera canalizando financiamiento a los distintos sectores de la

economia.

Fuentes de recursos financieros Crédito vigente de la banca comercial al Cambios en demanda y en condiciones y/o
Desviacion en puntos porcentuales del flujo anual % del sector privado estandares de otorgamiento de crédito
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1/ Ver Cuadro 7 del Informe Trimestral Enero - Marzo 2025 (Fuentes y Usos de Recursos Financieros de la Economia) para descripcidn de los conceptos. 2/ Cifras ajustadas por traspasos y reclasificaciones de créditos en cartera directa e incorporacion de algunas Sofomes reguladas a
la estadistica de crédito. 3/ Cifras ajustadas por efecto cambiario. 4/ El grupo de bancos con mayor participacion representa al menos el 75% del saldo de la cartera de crédito bancario del segmento correspondiente, excepto en los segmentos de empresas grandes e IFNB donde
representan el 72.49% y 74.23% respectivamente. El grupo de bancos con menor participacion corresponde al resto de los bancos que reportaron tener participacion en el segmento. 5/ Se refiere al promedio simple de los indices de difusion de los segmentos de empresas (grandes y
PyMEs) y hogares (consumo y vivienda). Fuente: Banco de México.
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En el 1T-2025, el mercado laboral continué mostrando seiales de enfriamiento.

Participacién laboral nacional / Puestos de trabajo afiliados al IMSS
Tasa de desocupacion nacional y razén de ocupacion a poblacién en Permanentes y Eventuales Urbanos
[0) . . .
%, 2. e. edad de trabajar %/ Variacion %, a. e.
[0)
55 @ éi?'—g' —————————————— 0.60
Participacion laboral
5.0 ! VYO
' 0.30
4.5 \
______ I | 2 VY _____
v , .
4.0 \ ,
v [ 0.00
3.5
4
______ __ _ _ ] Variacion mensual
3.0 Razén de ocupacion a —
, poblacion en edad de Sl - -0.30
2.62 ] ' trabajar
—+ 25 !
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a. e./ Serie con ajuste estacional.

Nota: La linea punteada denota la tendencia de la serie.

1/ Porcentaje de la poblacion econémicamente activa (PEA) respecto de la de 15y mas afios de edad. 2/Porcentaje de la poblacidn ocupada respecto de la de 15 y mas afios de edad.
Fuente: Elaboracidn de Banco de México con informacién del IMSS y de la ENOE, INEGI.
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En el 1T-2025, la estimacion puntual de la brecha del producto se mantuvo en terreno negativo, aunque sin ser
estadisticamente distinta de cero.

Estimacion de la brecha del Producto Interno Bruto Y/
% del producto potencial, a. e.

a .e. / Elaborada con cifras ajustadas por estacionalidad.

1/ Estimadas con el filtro de Hodrick-Prescott con correccién de colas; ver Informe sobre la Inflacién Abril — Junio 2009, Banco de México, p. 74.
2/ Intervalo de confianza de la brecha del producto calculado con un método de componentes no observados.

Fuente: Elaboracién propia con informacién de INEGI y Banco de México.
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La inflacion general se redujo entre el 4T-2024 y el 1T-2025. No obstante, ha exhibido cierto incremento en lo que va del

afno. Se situd en 4.22% en la primera quincena de mayo.

Indice Nacional de Precios al Consumidor

Variacion % anual

No subyacente

General

Objetivo de inflacion

ene-22

1/ Inflacién general fue 8.70% en agosto y septiembre de 2022.
Fuente: Banco de México e INEGI.

Contribuciones a la variacion anual relativa a
su promedio de 2003 a 2019
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Entre noviembre de 2022 y noviembre de 2024, la inflacion subyacente exhibié descensos practicamente
ininterrumpidos. En 2025, ha mostrado cierta estabilizacidon reflejo de que la tendencia a la baja de la inflacidon de los
servicios ha sido compensada por el incremento, desde niveles bajos, en la de las mercancias.

Indice de precios subyacente

Contribuciones a la variacidon anual relativa a

Variacion % anual su promedio de 2003 a 2019
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Fuente: INEGI.
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La inflacidon de las mercancias totales y la de sus componentes se han venido incrementando, si bien contintan debajo
de sus promedios de 2003-2019. Por su parte, la inflacion de los servicios y la de sus principales rubros siguieron
presentando una tendencia a la baja.

Indice de precios de servicios
Variacion % anual

Indice de precios de mercancias
Variacion % anual

———————————————————————————————————————————————— - 15 S |
Servicios distintos a la viviendaya la
Alimentos, bebidas educacién
y tabaco
_______________________ R\ 110 Sy AU S
Mercancias
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4.47
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Fuente: INEGI. Fuente: INEGI.
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Indicadores adicionales del comportamiento de la inflacion subyacente apuntan a que el episodio inflacionario se ha
resuelto. El desvanecimiento de los choques globales se ha extendido a sus principales componentes.

Probabilidad de que la inflacion se encuentre en un régimen de media y varianza altas y contribuciones de los componentes

—— Probabilidad agregada B Mercancias no alimenticias B Alimentos
B secrvicios distintos a la vivienda y educacion Educacion mmm Vivienda
a) Inflacion de mercancias b) Inflacidn de servicios c) Inflacion subyacente
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Fuente: Estimaciones de Banco de México usando el modelo presentado en el Recuadro 5 del Informe trimestral Enero - Marzo 2025.
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En 2025, la inflacion no subyacente anual ha exhibido niveles considerablemente menores a los registrados durante 2024
al desvanecerse los choques que elevaron la inflacion de los agropecuarios y ante los menores niveles de inflacion de los
energéticos. No obstante, presenta cierto incremento respecto del nivel que alcanzé a principios de afo.

Indice de precios no subyacente
Variacion % anual

———————————————————————————————————————————————— - 20
—————————————————————————————————————————————— - 15
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—————————————————————————————————————————————— 10
5
4,78
3.71
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________________________________________________ L _5
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Fuente: INEGI.

Cambio de incidencias de la inflacion
no subyacente anual respecto de julio 2023
Puntos porcentuales
Resto de agropecuarios '

B Frutas y verduras
Energéticos

m Tarifas autorizadas por gobierno
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Nota: La variacién anual de julio de 2023 fue -0.67% y es la minima desde abril de 2020 cuando se

situd en -1.96%. La suma de incidencias puede diferir del total por redondeo. Fuente: INEGI.
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La Junta de Gobierno redujo la tasa de referencia en 50 puntos base en cada una de las tres reuniones de este ano,
llevandola de 10.00%, nivel en el cual cerré en 2024, a 8.50% en mayo de 2025.

Objetivo para la tasa de interés Evolucién reciente de las decisiones de politica
interbancaria a 1 dia e inflacion general monetaria del Banco de México
% anual
—————————————————————————————————————————————————————— - 12 Cambios en la tasa Nivel de tasa
1g-mayo|
Mayo (pb) (%)
—r' feb-24 0 11.25
______________________________________________ N 10 =N
Objetivo para la tasa de mar-24 -25 11.00
interés interbancaria a un / \
dia (tasa de referencia) may-24 0 11.00 gf::ﬁ:l:
__________________________________________________ L8 . Recortes de
jun-24 0 11.00 25pb en
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ago-24 -25 10.75 >~ agosto,
septiembre,
s . N S sep-24 -25 10.50 noviembre y
diciembre de
., nov-24 -25 10.25 2024
Inflacién general \_ -
___________________________________________ |, dic-24 -25 10.00 J /Eapade
feb_zs _50 9 50 calibracion:
3% ) Recortes de
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5 febrero,
[ T T T T marzo y
2021 2022 2023 2024 2025 may-25 -0 8.50 mayo de
\_ 2025 /

Fuente: Banco de México e INEGI.
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Ante el proceso de calibracidon de la politica monetaria, la tasa real ex ante ha disminuido para adecuarse a los retos de
la fase actual en el combate a la inflacidon. Se mantiene una postura restrictiva.

Tasa real ex ante de corto plazo e intervalo estimado
para la tasa neutral real de corto plazo en el largo plazo?/
T S %anval L L

Intervalo de la tasa neutral de

T T H
Tasa real ex ante de corto plazo Mayo

2017
2022
2023
2024
2025

Nota: La linea punteada horizontal corresponde al punto medio del intervalo estimado para el nivel de la tasa neutral en el largo plazo en términos reales. Las lineas verticales indican las fechas de las actualizaciones a la estimacion de la tasa real. El 28 de agosto
de 2019 se actualizé de un intervalo de [1.7%, 3.3%] con un punto medio de 2.5% a un intervalo de [1.8%, 3.4%] con un punto medio de 2.6%. A su vez, el 28 de agosto de 2024 se actualizé a un intervalo de [1.8%, 3.6%] con un punto medio de 2.7%.

1/ La tasa real ex ante de corto plazo se calcula como la diferencia entre el objetivo de la tasa de interés interbancaria a un dia y la media de las expectativas de inflacién a 12 meses extraidas de la Encuesta sobre las expectativas de los especialistas en economia
del sector privado. Para el periodo anterior a 2008, la tasa real ex ante se calcula con la tasa de interés interbancaria a 1 dia. Fuente: Banco de México.
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La postura monetaria del Instituto Central ha contribuido a preservar el anclaje de las expectativas de inflacion de
mayor plazo, las cuales se mantuvieron estables, incluso durante el momento de mayor severidad del mas reciente
episodio inflacionario.

Mediana de las expectativas de Mediana de las expectativas
inflacion general al cierre del aino de inflacion de largo plazo
% %
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— Inflacién general
----- Inflacién subyacente
—————————————————————————————————————————————— - 4.5
Limite superior del
intervalo de variabilidad
_._.____._.______._.____._.______.__4.0
Promedio siguientes 5-8 afos
- St 35
TR 3.0
Objetivo de
inflacion

Abril
I T T T T 3.0 I T T T T T T T T T T 2.5

o — AN o™ < Tp] [T} o M~ e} (e)] o i N o < Tp]

o~ o o o~ o — — — i i o (o (o] (o) (o) [

o o o o o o o o o o o o o o o o o

(@l (o] o N (o] N (q\] o o o (q\] o o N (o] o (gl

Fuente: Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado. Fuente: Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado.
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Los mercados financieros nacionales han resentido el entorno de incertidumbre generado por las tensiones comerciales,

si bien han exhibido un comportamiento ordenado. El peso mexicano, aunque operé en un rango amplio, tendié a
apreciarse.

Tipo de cambio nominal ¥/
Pesos por ddlar

Volatilidad cambiaria en los mercados
financieros en México?/
Por ciento

f T T T T T T T 16 f T T T T T T T 5
T % 3 3 % 3 8 8 08 S % 8 % 2 = 8 27 =
¢ & & = & & ¢ 5 3 ¢ 5 & 3= & 5 & 5 7
) € £ n < v S € (] € £ - v < v € €
1/ Datos diarios del tipo de cambio FIX.

2/ Volatilidad implicita de las opciones a un mes del peso mexicano.
Fuente: Banco de México.

Fuente: Bloomberg.
JB BANCO=MENCD
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Entre diciembre y mayo, la curva de rendimientos se desplazo a la baja. En la parte corta, la reduccion respondid a las
disminuciones en la tasa de referencia por parte del Banco de México. En la parte media y larga reflejé la expectativa de
qgue continue el ciclo de recortes y la perspectiva de un menor crecimiento global.

Objetivo para la tasa de interes interbancaria a 1 dia Curva de rendimientos de México
y tasas de interés de valores gubernamentales %
—————————————————————————————————————————————— - 11
- 12.0
- 11.0
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Fuente: Proveedor Integral de Precios (PiP). Fuente: Proveedor Integral de Precios (PiP).
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Previsiones para la actividad econdmica

Crecimiento del PIB ¥/ Grafica de abanico

L, PIB %/
Variacion % anual o
Variacidon % anual, a. e.
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a. e. / Cifras con ajuste estacional.

1/ Previsiones con cifras sin ajuste estacional.

2/ En el Informe actual el prondstico inicia en 2T-2025. En el Informe anterior el prondstico iniciaba en 1T-2025. Nota: IT se refiere a Informe Trimestral.
Fuente: Banco de México.
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Previsiones para la actividad econdmica

Variacion en los puestos de trabajo afiliados al IMSS Cuenta corriente
Miles de puestos % del PIB
———————————————————————————————————————————— - 1,200 e 3
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0
Previsionenel IT
Enero - Marzo 2025 Observado Previsionenel IT
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Nota: IT se refiere a Informe Trimestral. Nota: IT se refiere a Informe Trimestral.
Fuente: IMSS y Banco de México. Fuente: Banco de México.
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Riesgos para el crecimiento

Los riesgos para el escenario central de crecimiento de la actividad econdmica presentan un marcado sesgo a la baja.

A la baja

I.  Que se intensifique el actual ambiente de incertidumbre.

Il. Que el crecimiento de la economia de Estados Unidos sea menor a lo esperado.
lll. Que se materialicen episodios de volatilidad en los mercados financieros.

IV. Un escalamiento de conflictos geopoliticos.

V. Que la consolidacion fiscal tenga un mayor efecto sobre la actividad econdmica.

VI. Que fendmenos meteoroldgicos impacten adversamente la actividad econdmica nacional.

Al alza

I.  Que se vaya reduciendo la incertidumbre.

Il.  Que el crecimiento de la economia estadounidense sea mayor a lo esperado.

Ill.  Un mayor aprovechamiento del T-MEC y un incremento en la competitividad de ciertos productos.

IV. Que, en el marco del T-MEC, la reconfiguracidon de procesos productivos impulse la inversion mas de lo esperado.

V. Que el gasto publico resulte en un mayor impulso a la actividad econdmica que el anticipado.
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En comparacion con el Informe anterior, el prondstico actual para la inflacion general presenta ajustes al alza en el corto
plazo que reflejan niveles mas elevados a los previstos anteriormente para la inflacion subyacente. Se mantiene la
prevision de que la inflacidon general se situe en 3% en el 3T-2026.

Prondsticos de la inflacién anual ¥/

%
General Subyacente
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Fuente: INEGI para datos observados de la variacidon anual y Banco de México para prondsticos. Nota: DPM se refiere a Decision de Politica Monetaria; IT se refiere a Informe Trimestral. 1/ Prondstico a partir de
enero de 2025. Corresponde al prondstico publicado en el Anuncio de Politica Monetaria del 6 de febrero de 2025. 2/ Prondstico a partir de mayo de 2025. Corresponde al prondstico publicado en el Anuncio de
Politica Monetaria del 15 de mayo de 2025.
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Riesgos para el escenario de inflacidon en el horizonte de prondstico

Se considera que el balance de riesgos respecto de la trayectoria prevista para la inflacion en el horizonte de
prondstico, si bien se mantiene sesgado al alza, ha mejorado conforme los choques globales se han ido resolviendo.

Los cambios de politica econdmica por parte de Estados Unidos han anadido incertidumbre a las previsiones.
Sus efectos podrian implicar presiones sobre la inflacion en ambos lados del balance.

Al alza

I.  Que la moneda nacional muestre una depreciacion.
Il. Escalamiento de conflictos geopoliticos.

lll. Persistencia de la inflacidon subyacente.

IV. Mayores presiones de costos.

V. Afectaciones climaticas.

A la baja

I.  Una actividad econdmica de Estados Unidos o de México menor a la anticipada.
Il. Que el traspaso de las presiones de costos a los precios esté acotado.

Ill. Que la depreciacion del tipo de cambio que se ha presentado desde junio tenga un efecto menor al anticipado
sobre la inflacién.
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Consideraciones finales

B La economia nacional atraviesa por un periodo de marcada debilidad y enfrenta desafios. Destaca el
creciente nivel de incertidumbre generado por las politicas anunciadas por Estados Unidos. Al mismo
tiempo, el T-MEC continua siendo una ventana de oportunidad para el fortalecimiento de las cadenas
de valor y una mayor participacion de México en ellas. Asi, es indispensable que México robustezca
sus condiciones econOmicas internas para aprovechar las oportunidades que surjan. Para ello, es
fundamental impulsar una mayor inversion y mejoras en la productividad. Al mismo tiempo, resulta
prioritario preservar fundamentos macroecondmicos solidos.

® La Junta de Gobierno del Banco de México continuara evaluando cuidadosamente la evolucion del
entorno economico y financiero, con el objetivo de promover un ajuste ordenado de los precios
relativos y mantener el anclaje de las expectativas de inflacion, a fin de conducir la inflacion hacia la
meta del 3%.

B Lo anterior contribuira a fortalecer la resiliencia del pais frente a riesgos externos, permitir una
adaptacion flexible a un entorno cambiante y, en ultima instancia, incrementar el bienestar de la
poblacion.
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Anexo — Recuadros

4 )

e Descomposicion de las exportaciones de EUA y México por fuentes de valor agregado

Utilizacion del T-MEC para la exportacion a Estados Unidos

Puntos de referencia en las revisiones salariales

Evolucion del crédito a las empresas en México y sus determinantes de largo plazo

Contribuciones de los subindices a la probabilidad de que la inflacion subyacente se encuentre en
un régimen de media y varianza altas
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