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Presiones en la produccion de frutas y verduras lleva la inflacion mensual de

marzo a 4.59% anual. El impacto de los precios de energéticos fue moderado

En marzo, la inflacion medida a través del indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC) registré una variacion mensual de
0.86%, siendo més del doble de lo observado en el promedio de los Ultimos quince afios (0.41%) y ubicandose en 4.59% en su
variacion anual (a/a), el mayor nivel desde octubre 2024 (4.76% a/a). Con la lectura de marzo, se complica el panorama para que la
inflacién general converja hacia la meta establecida por el banco de México en 3.0% en el segundo trimestre de 2027. De hecho, la
mediana de la encuesta Citi de expectativas del 7 de abril sefiala que la inflacién cerrara el afio en 4.23% en 2026 y en 3.80% en
2027, sefialando que el consenso de analistas espera inflacion mas alta y por mas tiempo. En este contexto, la reciente reduccion

en la tasa de referencia a 6.75% pone en duda el compromiso por parte del Banco de México de lograr esta convergencia.

En gran medida, el resultado de marzo fue consecuencia de las presiones provenientes el componente no subyacente, el cual
registrd un avance mensual de 2.46%, superior al promedio histérico de 0.46% observado en los Ultimos quince afios para este
mismo mes. Al interior, sobresale que a pesar de las tensiones geopoliticas entre Estados Unidos-Israel-Iran que afectaron los
principales precios de commodities del sector energético, especialmente del petréleo crudo, las mayores presiones se observaron
por el lado de los agropecuarios con una variacion mensual de 4.52%, siendo el mayor nivel desde marzo 2013 (4.63% m/m). Al
interior, las frutas y verduras mostraron un incremento de 10.75% m/m, impulsado por el incremento en el precio mensual del jitomate
(+42%), papa y otros tubérculos (+14.9%), tomate verde (+16.5%), limén (+18.3%), entre otros. En el caso de algunas frutas y

verduras existieron problemas de produccion como consecuencia de heladas en el norte del pais.

Por parte de los precios de la energia y tarifas, estas mostraron menores presiones a lo anticipado, aungque el aumento en el mes si
fue fuerte, de 0.85% m/m superior al promedio histérico de 0.33% m/m. La alta volatilidad derivada del contexto geopolitico provoco
gue el precio de la energia mostrara un alza de 1.1% m/m, el nivel més alto para un mes de marzo desde 2022 cuando se observé

un contexto similar.

Por parte del componente subyacente se registré un repunte para ubicarse con una inflacion mensual de 0.38% desde el 0.13%
m/m en febrero. Las mercancias mostraron presiones por el lado de la adquisicion de bienes duraderos y no duraderos, llevando a
este subcomponente con una variacién mensual de 0.29%. Del lado de los servicios, tanto la vivienda como servicios de transporte

afadieron presiones en el mes.
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Figura 1. Inflacion mensual y anual de los principales componentes del INPC

Variacién mensual Variacién Anual
Concepto

ene.-26 feb.-26 mar.-26 | ene.-26 feb.-26 mar.-26

INPC 0.44% 0.52% 0.86% | 3.79% 4.02%  4.59%
Subyacente 0.27% 0.13% 0.38% | 4.52% 4.50% 4.45%
No subyacente 0.98% 1.75% 2.46% | 1.39% 2.44% 5.05%
Mercancias 0.28% 0.00% 0.29% | 4.56% 4.55% 4.38%
Alimentos y bebidas 0.31% 0.22% 0.26% | 6.13% 6.20% 5.78%
Resto 0.23% -0.29% 0.31% | 3.22% 3.13% 3.18%
Servicios subyacentes 0.25% 0.29% 0.48% | 4.48% 4.45% 4.51%
Vivienda 0.18% 0.17% 0.36% | 3.44% 3.44% 3.53%
Educacion (colegiaturas) -0.01% 0.00% 0.05% | 6.02% 6.04% 5.96%
Resto 0.37% 0.44% 0.65% | 527% 5.20% 5.26%
Agropecuarios -0.05% 1.12% 4.52% | 1.52% 4.50% 8.77%
Frutas y Verduras 0.30% 1.72% 10.75% | -1.84% 9.88% 21.77%
Ganaderia -0.36% 0.58% 0.09% | 3.91% 0.98% 0.34%
Energia & Tarifas Autorizados 1.94% 2.33% 0.85% | 1.28% 0.89% 2.21%
Energia 2.78% 3.23% 1.06% | -1.16% -1.77% 0.13%
Tarifas Autorizadas 0.22% 0.45% 0.50% | 5.85% 5.82% 6.03%

Fuente: HR Ratings con datos del INEGI.

En términos de la variacién anual, la inflacion alcanzé un nivel de 4.59%, presionada por el componente no subyacente (5.05% a/a)
y el estancamiento del componente subyacente (4.45%), el cual normalmente es el principal factor para la toma de decisiones de
politica monetaria debido a la rigidez estructural que ha registrado en las Ultimas once mediciones. Como se puede observar en la
Figura 1, las mercancias registraron una moderada desaceleracion para situarse en 4.38% a/a desde el 4.55% a/a en el mes anterior
como resultado de menores presiones en los precios de alimentos, bebidas y tabaco (5.78% a/a).

En cuanto a los servicios se observé una evolucion diferente con un incremento en términos anuales a 4.51%, alcanzando su mayor
nivel desde junio 2025 (4.62% a/a), presionado por el costo del transporte aéreo. Hacia delante, mayores precios en la turbosina

podrian generar que las presiones sobre este componente se mantengan.

El mayor impacto se registré en el componente no subyacente que pasé de una variacion anual de 2.44% en febrero a una de 5.05%
en marzo. Al interior, las frutas y verduras alcanzaron una variacion de 21.8% a/a desde el 9.8% del mes inmediato anterior. Los
precios de los energéticos y tarifas también sufrieron un ajuste al alza como resultado de la alta volatilidad en el mercado energético,

por lo que en su conjunto se observod una inflacion anual de 2.2%.

En las minutas de politica monetaria que se publicaron esta semana, el Banco de México mantiene un sesgo de flexibilizacién pero
con un tono mas cauteloso. En la decisién de marzo, la Junta decidié recortar en 25 punto base (a 6.75%) la tasa de interés de
referencia argumentando principalmente la debilidad de la actividad econdmica, la amplitud de la holgura y el carécter transitorio de
los choques recientes en la inflacién (IEPS y agropecuarios), ademas de que, de acuerdo con sus estimaciones, la postura monetaria
sigue siendo restrictiva. Sin embargo, la votacién dividida de 3-2 y los argumentos disidentes reflejan una creciente division de

opiniones por seguir recortando la tasa en un entorno donde la inflacion ha repuntado y el balance de riesgos se ha deteriorado.

En cuanto a la inflacion, el mensaje es mixto pero mas restrictivo en el margen. Se revisaron al alza los pronosticos para 2026 y las
expectativas de corto plazo también subieron, reconociendo que la inflacion se mantendra fuera del rango de variabilidad objetivo

hasta el 3T26. Si bien Banxico continda argumentando que la holgura econémica contribuird a la convergencia de la inflacién, la
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evidencia reciente sugiere que este canal ha sido menos efectivo de lo anticipado. A pesar de la desaceleracién de la actividad
econdmica, el consumo privado ha mostrado resiliencia —pasando de crecer 4.2% en 2023 a 2.4% en 2024 y alrededor de 1.3%
en 2025— sin que ello se haya traducido en una disminucién sostenida de la inflacion subyacente. De manera similar, el crédito al
consumo se mantiene dinamico, con crecimientos reales de doble digito, lo que apunta a condiciones financieras que no parecen

consistentes con una postura claramente restrictiva.

En este contexto, también resulta debatible la caracterizacion de la tasa de politica monetaria como restrictiva, en la medida en que
su evaluacion depende de las estimaciones de la tasa de interés real ex ante que consideran el rango de neutralidad establecido
por el propio Banco de México de entre 1.8y 3.6%, y de las expectativas de inflacion futura que Banxico mantiene por debajo de las
del consenso. En conjunto, estos elementos sugieren que la holgura observada en la economia no ha sido suficiente para generar
una desinflacién sostenida, lo que pone en duda el espacio para continuar con el ciclo de recortes sin comprometer el anclaje de las

expectativas y la convergencia de la inflacion a la meta.

En nuestros escenarios del primer trimestre de 2025, anticipamos que la inflacion general finalizaria en un nivel de 4.0% al cierre del
afio, con una importante resistencia dentro del componente subyacente, manteniéndose por encima del 4.0% a lo largo de todo el
afo, mientras que el componente no subyacente descenderia por debajo del 4.0% una vez que se disipen los choques de oferta
gue la han impactado en semanas recientes. No obstante, dados los recientes choques en la inflacion no subyacente, es posible
gue estas estimaciones se revisen al alza. Adicionalmente, consideramos que el Banco de México realizara por lo menos un recorte
adicional este afio aun con el balance de riesgos para la inflacion inclinado al alza, lo que pone en duda el compromiso por parte de

la Junta de Gobierno de lograr una convergencia de la inflacién a la meta de 3.0%.
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HR Ratings de México, S.A. de C.V. (“HR Ratings”), es una institucion calificadora de valores autorizada por la Comisiéon Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) y registrada ante la Securities and
Exchange Commission de los Estados Unidos de Norteamérica (SEC) como una NRSRO para los activos de finanzas publicas, corporativos e instituciones financieras, segtn lo descrito en la
clausula (v) de la seccidn 3(a)(62)(A) de la U.S. Securities Exchange Act de 1934 y certificada como una Credit Rating Agency (CRA) por la European Securities and Markets Authority (ESMA) y por
el Financial Conduct Authority (FCA).

Las calificaciones y/u opiniones de HR Ratings son opiniones con respecto a la calidad crediticia y/o a la capacidad de administraciéon de activos, o relativas al desempefio de las labores
encaminadas al cumplimiento del objeto social, por parte de sociedades emisoras y deméas entidades o sectores, y se basan exclusivamente en las caracteristicas de la entidad, emisién y/u
operacion, con independencia de cualquier actividad de negocio entre HR Ratings y la entidad o emisora. Las calificaciones y/u opiniones otorgadas se emiten en nombre de HR Ratings y no de
su personal directivo o técnico y no constituyen recomendaciones para comprar, vender o mantener algin instrumento, ni para llevar a cabo algun tipo de negocio, inversién u operacién, y pueden
estar sujetas a actualizaciones en cualquier momento, de conformidad con las metodologias de calificacién de HR Ratings.

HR Ratings basa sus calificaciones y/u opiniones en informacién obtenida de fuentes que son consideradas como precisas y confiables, sin embargo, no valida, garantiza, ni certifica la precision,
exactitud o totalidad de cualquier informacién. Derivado de lo anterior, HR Ratings no es responsable de cualquier error u omisién en dicha informacién o, en caso de que esta sea incorrecta o
inexacta, por los resultados obtenidos por el uso de la misma. La mayoria de las emisoras de instrumentos de deuda calificadas por HR Ratings de México, o un tercero, han pagado una cuota de
calificacion crediticia basada en el monto y tipo de emisién. La bondad del instrumento o solvencia de la emisora y, en su caso, la opinién sobre la capacidad de una entidad con respecto a la
administracién de activos y desempefio de su objeto social podran verse modificadas, lo cual afectard, en su caso, al alza o a la baja la calificacidn, sin que ello implique responsabilidad alguna a
cargo de HR Ratings. HR Ratings emite sus calificaciones y/u opiniones de manera ética 'y con apego a las sanas practicas de mercado y a la normativa aplicable que se encuentra contenida en la
paginade la propia calificadora www.hrratings.com, donde se pueden consultar documentos como el Cédigo de Conducta, las metodologias o criterios de calificacién y las calificaciones vigentes.

Las calificaciones y/u opiniones que emite HR Ratings consideran un andlisis de la calidad crediticia relativa de una entidad, emisora y/o emisién, por lo que no necesariamente reflejan una
probabilidad estadistica de incumplimiento de pago, entendiéndose como tal, la imposibilidad o falta de voluntad de una entidad o emisora para cumplir con sus obligaciones contractuales de
pago, con lo cual los acreedores y/o tenedores se ven forzados a tomar medidas para recuperar su inversion, incluso, a reestructurar la deuda debido a una situacién de estrés enfrentada por el
deudor. No obstante, para darle mayor validez a nuestras opiniones de calidad crediticia, nuestra metodologia considera escenarios de estrés como complemento del andlisis elaborado sobre un
escenario base. Los honorarios que HR Ratings recibe por parte de los emisores generalmente varian desde US$1,000 a US$1,000,000 (mil aun millén délares, moneda de curso legal en los Estados
Unidos de América) (o el equivalente en otra moneda) por emisién. En algunos casos, HR Ratings calificara todas o algunas de las emisiones de un emisor en particular por una cuota anual. Se
estima que las cuotas anuales varien entre US$5,000 y US$2,000,000 (cinco mil a dos millones de délares, moneda de curso legal en los Estados Unidos de América) (o el equivalente en otra
moneda).
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