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Evolucion de la inflacion general

Indice nacional de precios al consumidor
(Variacion anual, por ciento)

—o—|nflacién general - 14
—Inflacién subyacente 1
—|nflacién no subyacente
- 10
4 - 8

—
<
o

- -2
OO OO O O dH d N N MO N < < 1 n O O
S8 8§ 8§ g A g g § g g
9 S 0O = O TS O TS O =T O S O TS 0=
c B2 ¢ 32 ¢ 32 e 32 e 2 c 32 < 32 c =2
3] 3] () () () () v ]
Fuente: INEGI.

Indice nacional de precios al consumidor
2024-2026
(Variacion anual, por ciento)

—o—|nflacién general
—I|nflacién subyacente

——|nflacién no subyacente

Actual

1Q ago: 3.26%|

I T T T T T T T T T T
< < <t < LN LN LN LN (o} (o} (o}
o N o \ o N o N o N o
Q - = + Q — —_ 4+ 1) < N

o) =) (@] o) > (S] o) =]

S o = o GCJ o = o GCJ o =

Fuente: INEGI.
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Evolucion de la inflacion subyacente

Indice de precios subyacente Indice de precios subyacente
(Variacion anual, por ciento) 2024-2026
(Variacion anual, por ciento)
- 12 - 6
—e—Subyacente —e—-Subyacente
—Mercancias —Mercancias
—Servicios 10 ——Servicios Actual | g
1Q ago: 3.93%
8 4
6 3
4 - 2
2 B 1
[ | | | | | T T T T T O
I T T T T T T T T T T T T T T T 0 q. q. q. q- LN LN LN ) LD O Lo
(@) (@) o o i i o ()] o™ (98] < < [Tp)] LN (Yo) (Yo} oN [\ (@] o o (V] ()] o N o (@]
T g g g g g g g d ¢ £ 3 £ ¢ £ 3 5 4 £ 3
c 3 ¢ 3 ¢ 3 ¢ 3 ¢ 3 ¢ 3 ¢ 3 ¢ 3 ¢ ® — o°o g ©® & o°o § ® 7
()] (] (] () (D) (] ()] (]
Fuente: INEGI. Fuente: INEGI.
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Inflacion de servicios

Indice de precios de servicios
(Variaciéon anual, por ciento)

. - 10
—e—Servicios
—\/ivienda
—FEducacién
0 L - 8
—(Qtros servicios Actual
1Q ago: 4.34%
R
- 4
-2
[ T T T T T T T T T T T T T T T 0
(e)) (@)} o o — — (V] o o on << < LN LN (o) (Vo)
- N N N N N N N N N N N N N N N
) v iy iy iy iy iy - iy
2 3 2 3 2 3 2 3 2 3 e 3 2 3 2 3
(] (] (] (] (] ()] Q (]
Fuente: INEGI.
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Inflacion de servicios

® La inflacion de servicios esta determinada principalmente por factores domésticos,
como las condiciones de holgura, cuyo efecto se materializa con rezago.

® Sus componentes presentan heterogeneidad en cuanto a:

o Su estructura de costos.

@ La frecuencia de ajuste en precios.

Evolucion de la inflacion: andlisis de su dindmica reciente




Comovimiento ciclico entre el PIB y la inflacion de servicios

Componentes ciclicos Correlacion dinamica de componentes ciclicos
(Frecuencias de 6-32 trimestres)
6 -3
—|nflacion de servicios 0.8
—PIB 0.7
4 - - 2
0.6
2 L1 0.5
0.4
0 A 0
0.3
2 - L1 0.2
0.1
4 - )
[ I T T T T T T T T T | 0
-6 - L -3 -0.1
O O O O O O O W "W ™ ™ I oA oA A o . .. .
Q8989888888888 8888888 °.8 1828 Rezago de la inflacion de servicios
Fuente: Elaboracién propia con datos de INEGI. Los componentes ciclicos se estiman con el filtro de Fuente: Elaboracién propia con datos de INEGI.

Christiano y Fitzgerald para frecuencias entre 6 y 32 trimestres.
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Inflacion mensual de educacidon en septiembre

Indice de precios de educacion en septiembre
(Variacién mensual, por ciento)

" Observado By _
_ Recuperacion de ajustes
— — Promedio rezagados
< >
Ajustes contenidos
durante la pandemia
> >
Promedio: _ _ _ _
2.14*
(2.33+%) I

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Nota: */ Se grafica el promedio de 2015 a 2024, **/ Promedio de 2010 a 2019.
Fuente: INEGI.
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Estructura de costos en el componente de servicios de educacion

Estructura de costos en categorias de educacion
(Proporcidn del costo total)

Educacion 0.7 0.2 0.1
Universidad 0.7 0.2 0.1
Primaria 0.8 0.1 0.1
Preparatoria 0.8 0.1 0.1
Secundaria 0.8 0.1 0.1
Preescolar 0.8 0.1 0.1

B Costo laboral Consumo intermedio Excedente Bruto de Operacidn

Nota: La proporcion del costo total se construye a partir de matrices insumo-producto. Las categorias de actividad econdmica se vinculan de manera aproximada con los
genéricos de servicios del INPC.

Fuente: Calculos propios con datos de INEGI.
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Percepcion sobre factores que inciden en los aumentos de colegiaturas

Opinion empresarial sobre los factores que influyeron en los aumentos de las colegiaturas
(Porcentaje de contactos empresariales por respuesta)

20
20
Educacion basica 40
60
e, 100
25
25
Educacion media superior 75
75
., 100
50
75
Educacidn superior 25
100
e 75
25
31.25
Nacional 37.5
62.5
e 75
0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100
Infraestructura Tecnologia y capacitacion Costos operativos Inflaciéon B Presiones salariales

Fuente: Banco de México.
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Salarios

Salario diario nominal asociado a los trabajadores asegurados en el IMSS
(Variacion anual en por ciento)

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

12.0

=

0.0

0o

.0

(o))

.0

D

.0

N

.0

o

.0

Fuente: INEGI y Banco de México.
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Servicios alimenticios

—e—Servicios

—Servicios alimenticios (20%)

—Servicios excl. serv. alimenticios (80%)

Indice de precios de servicios
(Variaciéon anual, por ciento)

ene-19 -
jul-19 -
ene-20 -
jul-20 -
ene-21 -

Fuente: Elaboraciéon propia con datos de INEGI.

jul-21 -
ene-22 -
jul-22 -
ene-23 -
jul-23 -
ene-24 -
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Estructura de costos en el componente de servicios alimenticios

Estructura de costos en categorias de servicios alimenticios
(Proporcidén del costo total)

Servicios alimenticios 0.1 0.5
Loncherias, fondas,
. . 0.1 0.5
torterias y taquerias
Restaurantes y similares 0.1 0.53
Costo laboral B Consumo intermedio Excedente Bruto de Operacion

Nota: La proporcion del costo total se construye a partir de matrices insumo-producto. Las categorias de actividad econdmica se vinculan de manera aproximada con los
genéricos de servicios del INPC.

Fuente: Calculos propios con datos de INEGI.
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Comovimiento entre la inflacion de las mercancias alimenticias y de
servicios alimenticios

indice de precios de mercancias alimenticias y Correlacidn dinamica entre
servicios alimenticios inflacion de mercancias alimenticias y servicios
(Variacién anual, por ciento) alimenticios
- 16
] . - - 0.70
—Mercancias alimenticias
—>Servicios alimenticios - 14 0.65
0.60
0.55
0.50
0.45
0.40
- 0.35
[ | | | | | | | | | T T 0.30
o 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
[ | | | | | | | | | | O
LN ~ o) — ™ N N o % ™ LN Rezago de la inflacidn de servicios alimenticios
o o o i i ) i — o o o
R ] ]®& & & &8 ]& ] R R & (meses)
Fuente: INEGI. Fuente: Elaboracién propia con datos de INEGI.
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Servicios no alimenticios y brecha del producto

Inflacion de servicios (ex. servicios alimenticios) y brecha del producto
(Por ciento)

- - 5.0
- —Servicios excl. serv. alimenticios
hd
S | =——Brecha de producto
g 45
hd
Q
|
o
<
———————————————————————————————————————————————————————————— - 4.0
- 3.5
3.0

Fuente: Banco de México y elaboracién propia con datos de INEGI.
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Inflacion de servicios ante un choque de demanda

Inflacion de servicios

Inflacién de servicios Inflacidn de servicios alimenticios .
excluyendo alimentos
(Puntos porcentuales) (Puntos porcentuales)
(Puntos porcentuales)
————————————————————————————————————————————— - 0.4 -2 200 - 04
-------------------------------------------- - 1.5
-------------------------------------------- - 1.0
-------------------------------------------- - 0.5

-------------------------------------------- - -0.5
--------------------------------------------- - -0.8
--------------------------------------------- - -1.0 N 110
_____________________________________________ L 1.2 - 115 12
--------------------------------------------- L -1.4 L 20 L 14
O 10 20 30 40 50 60 70 80 0O 10 20 30 40 50 60 70 80 0O 10 20 30 40 50 60 70 80
meses meses meses

Nota: Las graficas muestran la respuesta de la brecha del producto y las diferentes inflaciones de servicios ante un choque de demanda que disminuye la brecha del producto en 1 punto porcentual. Las lineas sélidas
corresponden a la respuesta mediana, y las dreas sombreadas representan la banda de incertidumbre que cubre el 68 % de la distribucidn. Las estimaciones abarcan de julio de 2003 a diciembre de 2025.

Fuente: Estimaciones propias con datos del INEGI y Banco de México.
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Heterogeneidad en frecuencia de ajuste en precios

Indice de precios de servicios

(Variacion anual, por ciento)
—e—Servicios -7
—Servicios con ajustes de baja frecuencia (16.54)

—Servicios con ajustes continuos, excl. alimenticios (63.44)

2019
2020
2021 -
2022 -
2023
2024 -
2025 -

Nota: Los servicios con ajustes de baja frecuencia se identifican mediante una adaptacién de la metodologia del BCE presentada en “Where do we stand with inflationary pressures arising from price resetting?”, Economic Bulletin, junio de 2025, a partir de
la concentracién de sus ajustes de precios en uno o dos meses del afio. Incluyen: universidad, servicio doméstico, hospitalizacién general, consulta médica, autobus fordneo, operacién quirurgica, primaria, preparatoria, servicio de televisién de paga,
andlisis clinicos, secundaria, preescolar, ensefianza adicional, hospitalizaciéon por parto, club deportivo, guarderias y estancias infantiles y carrera corta.

Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI.
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Inflacion de mercancias

Indice de precios de mercancias
(Variacion anual, por ciento)

—e—\Vercancias
——Alimentos, bebidas y tabaco
—Mercancias no alimenticias

Actual
1Q ago: 3.51%

S

[ T T T T T T T T T T T T T T T
o)) (o)) o o — — ~ ~ ) o < < LN LN o) w0
A N N N N N N N N N N N N N N N
7] = 7] = 7] = 7] = 7] = ) = ) = ) =
c =4 c =4 c =4 c =4 c =4 c =4 c =4 c =4
] 7] 3] 3] 3] 3] 3] 3]

Fuente: INEGI.
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Mercancias no alimenticias

Distribucion historica de la

Indice de precios de mercancias no alimenticias inflacién de mercancias no alimenticias
(Variacion anual, por ciento) 2003-2019
0.4 nov. 24: 1.19% jul. 26: 2.37% jul. 25: 3.06%
-9 (5% pct) {40% pct) (63% pct)
| | 1
[ 8 | | 1
| | 1
1 | 1
-7 0.3 I I I
I I 1
| | 1
| 6 1 1 1
| | 1
| | 1
L o I I 1
5 gL | | I
g: 0.2 | | I
4 3 : A
| 1 I
3 A
1 | 1
-2 0.1 ' L
| ——'
| | 1
-1 I I I
1 I 1
| I 1
I T T T T T T T T 0 1 1 I
o~ ~ ™ ™ < < LN o) © © 0.0 1 l 1
o o o o N o o o o o
c 3= ¢ = & = & 3= g 3 0 2 4 6
© © v v © Inflacion mercancias no alimenticias
Fuente: INEGI. Fuente: Elaboracién propia con datos de INEGI.
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Variacion mensual de precios en mercancias no alimenticias

Indice de precios de mercancias no alimenticias Porcentaje de mercancias no alimenticias
(Variacién mensual anualizada, por ciento) con inflacion mensual menor o igual a 3%
(Por ciento)
- 10 - 80
- 8
- 60
- 6
- 40
- 4
- 20
- 2
[ | | | | | | | | O [ T T T T T T T T O
N N (0] (0] < < LN LN (Vo) Vo) N N o™ (0] < < LN LN o} (o]
T S T I S S R S T S A T S B B N
c =2 ¢ 3 & 3 & = & 3 c 32 ¢ = ¢ 32 & == e 2
(] (] (] (] Q (&} (V) (] () ()]
Nota: Se presenta la media mévil de 3 meses para las cifras ajustadas estacionalmente. Nota: Se presenta la media mévil de 3 meses para las cifras ajustadas estacionalmente.
Fuente: Banco de México. Fuente: Banco de México.
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Inflacion de bienes dentro del componente subyacente en diversas

V 4
economias
Economias avanzadas Economias emergentes
Diferencia respecto al mes con menor inflacion Diferencia respecto al mes con menor inflacion
Muestra a partir de 2023 Muestra a partir de 2023
(Por ciento) (Por ciento)
- 4.0 L. - 4.0
-e-EUA PCE -8—-Mexico
-e—-EUA CPI - 35 =0-Chile - 35
-®-Reino Unido .
) ——Colombia
-0-Canada ” 30
- 2.5
- 2.0
- 1.5
- 1.0
- 0.5
0.0
0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 0 ) 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24
meses meses

Nota: Se utiliza la inflacidn de bienes dentro del componente subyacente de inflacion. Para el caso de México, se utiliza la inflacion de mercancias no alimenticias dentro del componente subyacente.
Fuente: Elaboracion propia con datos de los informes de politica monetaria de los bancos centrales correspondientes.
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Mercancias no alimenticias durante 2026

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

0.62  Inflacién observada en 2026 — Promedio histdrico 2016-2025
045
0.40

0.38 —

- 0.33
0.17 1
. m<n

ene feb mar abr may jun jul

Fuente: elaboracion propia con datos de INEGI.

JB BANCO=MENCD
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Incidencia de aranceles: evidencia de las tensiones comerciales 2018-2019

Precios de exportaciones por tipo de producto:

diferenciados y no diferenciados
(indice junio 2018 = 100)

Precios de exportaciones
(Indice junio 2018 = 100)

1.05 1.10 4
— — No afectados
b Afectados, diferenciados Aranceles L
e o jies , diferenci
i Aranceles Aranceles 105 vl 2018 2019
VA U0+ —— Afectados, no diferenciados
2018 'c N‘ 2019
1
1.00 - TN A :
=il [ 1,00 i1
\‘ > —
\
\\
\
\ g R 0.95 4
“ IN_v \
0.95 - N : \‘
\‘ ] \
\ 7 i 090 -
« S
- No afectados
=== Afectados
0.85 -
0.90 & T T T T T T T
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Nota: La grafica de precios de exportacion corresponde a la Figura 1, panel B, del articulo, mientras que la de precios de exportacion por producto corresponde a la Figura A3, panel A. Las figuras fueron adaptadas del
estudio original, el cual utiliza datos administrativos que no estan disponibles publicamente.

Fuente: Cavallo, Alberto, Gita Gopinath, Brent Neiman y Jenny Tang (2021), Tariff Pass-Through at the Border and at the Store: Evidence from U.S. Trade Policy. American Economic Review: Insights, 3(1), 19—34. Precios
de exportacion.
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Mercancias alimenticias

Distribucion historica de la

Indice de precios de mercancias alimenticias inflacién de mercancias alimenticias
(Variacion anual, por ciento) 2003-2019
0.25 nov. 24: 3.56% jul. 26: 4.85% ene. 26: 6.13%
I . 16 (13% pct) (47% pct) (66% pct)
IEPS ' ' :
1 1 1
2026 !
0.20 I 1 I
I 1 1 1
R ! W
1 1 1
' 0.15 I
| o [ 1 1
i - 10 _-'.5 I I 1
: £ 0T
- 8 o 1 1 -|
I 0.10 - - -
1 1 1
| 1 | 1
| C o
1 1 1
I 0.05 :.—:
I -4 1 1 1
1 1 1
|
v o
[ T T T T T T T T
(@] (o] on on < < [Tp)] [Tp)] Vo) Vo) 0.00 I I I
A A . A BN S SR B
2 3, - 3 - 3 - 3 o 3, 0 3 6 9
Q (&) (] ()] (] Inflacion mercancias alimenticias
Fuente: INEGI. Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI.
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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 UST]

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

Inflacion anual de

mercancias alimenticias
(Variacion anual, por ciento)

Inflacidn quincenal de mercancias alimenticias
(Variacion quincenal, por ciento)

- 1.70 - 6.60
- 6.10
1.20
- 5.60
0.70 510
- 4.60
0.20 Efecto
_ base | 4.10
— Contrafactual: sin aumento de IEPS en . 030 —Conjcrafactual:_sm aumento de IEPS en
bebidas saborizadas y tabaco bebidas saborizadas y tabaco . 360
——Mercancias alimenticias ——Mercancias alimenticias
- _0-80 I T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 3-10
LN LN LN LN LN (Yo} (Vo) (Vo] (o) (o) (o] (o] (o) LN LN LN LN LN (o) (Vo) (Vo) (o) (Vo) (o) o (o)
()] ()] o N o o o o o o o (] o o o o o o o o N o o o AN o
O o O 0O O 0O 0O 0o O o o o o ©O O O o O O O o o o o o o
N N (] (@] (@] (V] (V] (V] (@] (g} (@] (g} (@] (@] N (@] N o (gl (V] (@] (@] (@] N AN N
o a B > O v o - - > c 5 o o a B > O v O - - > c 5 o
£ 46 25 & &5 2 3 3 5 < £ &5 6 25 & & 35 5 3 3 35 <2
g g g g = g g g g g = - g g S 9 g = g g g g g <« - g

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.

Evolucion de la inflacion: andlisis de su dinamica reciente



Inflacion de mercancias alimenticias y referencias internacionales

indices de precios de mercancias alimenticias Correlacién dinamica entre
y de materias primas alimenticias la inflacion de mercancias alimenticias en México y
€0 - (Variacion anual, por ciento) g de materias primas internacionales
—Inflacion mercancias alimenticias 1.0
50 - —I|nflacién de materias primas alimenticias BM 16
0.8
40 - 4— —_—r 14
30 - - 12 0.6
20 - - 10 0.4
10 - - 8 0.2
0 - - 6
/ T T T T T T T T T T T 0-0
-10 - - 4
-0.2
_20 | | | | | | | | | | | | 2 O 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24
o o — —l (o N (92) o™ < < LN LN O
g g g g g g g g g o d Rezago de la inflacion de
2 O © o 2 o £ o o2 o o2 o o X . . L.
L @ 9 w Qg W9 w Qo W mercancias alimenticias en México

(meses)
Nota: El indice de precios de alimentos, bebidas y tabaco corresponde al elaborado por INEGI, » ) )
mientras que el de materias primas alimenticias corresponde al elaborado por el Banco Mundial. Fuente: Elaboracion propia con datos del INEGI y Banco Mundial.

Fuente: INEGI y Banco Mundial.
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Inflacion de mercancias alimenticias ante un choque de referencias
internacionales

Precios de materias primas alimenticias

del Banco Mundial
(Puntos porcentuales)

Inflacion de mercancias alimenticias
(Puntos porcentuales)

————————————————————————————————————————— - 0.50 1 0.10
0.00 T - 0.05
[ T T T T T T 0.00
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-1.00
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————————————————————————————————————————— - -2.00 Lm0
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0 10 20 30 40 50 60 70 80 0 12 24 36 48 60 72
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Nota: Las funciones de impulso-respuesta (FIR) se estiman mediante un VAR estructural bayesiano con restricciones de signos, utilizando datos mensuales de julio de 2003 a junio de 2026. El modelo incluye como variables enddgenas: la brecha del producto, la inflacion de
mercancias (alimenticias y no alimenticias), la inflacién de servicios (alimenticios y no alimenticios), la tasa de interés, el tipo de cambio, el EMBI, el diferencial de tasas a 10 menos 2 afios. Como variables exdgenas se considera el indice del precio de las materias primas
alimentarias del Banco Mundial, asi como variables de EE.UU., tales como la brecha del producto, la inflaciéon subyacente del PCE, la tasa sombra de Wu y Xia y el VIX. Se modela un choque externo que disminuye el indice de materias primas alimentarias. Las FIR estdn
normalizadas para reflejar los efectos de una disminucién de 1% en dicha variable al impacto del choque.

Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI, FRED St. Louis, Bloomberg y Banco de México.
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Evolucion de la inflacion

Inflacion subyacente Inflacion general
(Variacion anual, por ciento) (Variacion anual, por ciento)
1a quincena [ 1a quincena o
mayo mayo
3.93
4 - 4
3.66 3.26
3 3
3.04
L 2 | 2
—1Inflacion subyacente: contrafactual —|nflacion general: contrafactual
—Inflacién subyacente . —Inflacion general
ot et et e r—r—1—T1T "1 "T17T "1 T 1T T 1T T T T "T "T "T 1 T 1T 1T 1 1
N N N N N (o] Vo) Vo) Vo) (o} (o] Vo] \o} LN n N ) ) o) o) o) o) 0 O 0 0
S 2 3 & 2 8§ 2 8 8 g 8 2 g 5 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8
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£ 5 625 & & 3235 3 3 3 ¢ 2§ 8 25 & ¢ 828 52 %
of g d of
% =g 23925 g= "4 ¢ 9298 9¢dgdgg =g

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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Inflacion no subyacente

Indice de precios no subyacente
(Variacion anual, por ciento)
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1Q ago: 0.96%
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Fuente: 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)

(Hectdreas)

--------------------------------------------------------------------- - 2.5 oo 280
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Fuente: elaboracién 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)

- 160
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s N
”’ - 150
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Fuente: Bloomberg.
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Consideraciones finales

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

o ElI componente no subyacente, que es volatil, ha registrado niveles
particularmente bajos.

o ElI componente subyacente ha descendido a lo largo del ano, debido

primordialmente a la caida de la inflacion de mercancias.

® Se han enfrentado choques de oferta que por su naturaleza no implican
presiones generalizadas de precios.
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Ciclos monetarios de Banco de México y la Reserva Federal

Tasa de referencia

Durante ciclos de alzas y recortes de las tasas de referencia de EE.UU.
(Por ciento)

11.25 - 12
975 ——Tasa objetivo México ——Punto medio del intervalo objetivo de EE.UU.

10

6
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2
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IIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIO
S S 1D W O NNOOWO OO O O A dA N M M I < 1N © O NNOGWOWO OO d d NN M M I < 1N 1N O
PRI I G g g A d A d g g g dddddgddgdgaggaagaagqgqQgad
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Fuente: Elaboracion propia con informacién de Banco de México, Bloomberg y la Reserva Federal.
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Relacion histérica entre la actividad econdmica de México y EE.UU.

Total de comercio con EE.UU. Crecimiento de la produccion industrial
(porcentaje del PIB) (por ciento)
- 25
——Meéxico ——Canadda —China Entrada en
vigor del
TLCAN
- 20
- 15
- 10 ,
- 5
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Nota: El Total de Comercio es la suma de importaciones y exportaciones. Fuente: Banco de México y el Consejo de la Reserva Federal.

Fuente: U.S. Census Bureau.
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Transmision de Choques Macroecondmicos de EE.UU. a México

Brecha de producto Inflacion subyacente Tasa de interés
(puntos porcentuales) (puntos porcentuales) (puntos porcentuales)

0.401 0.401 0.401

0.35] — EUA — Meéxico — EUA — Meéxico 0-359 — EUA — Mexico
7 0.30 7 0.304 % 0.301
E © : =
£ 0.257 = ' 202y
S 8 : 3
s 0.20 s 0.204 | c 0.201
e o ' a .
2 : : :
2 0.151 = = 0.15
g— |. g_ ’ : a ;’,“
5 0.107; 5 0.101 1 = 0.101,
& o 2
$ 0.05- = S 0.051
73 L N Y T = =
& 0.00 & 0.00 £ 0.00

-0.05- -0.05-

-0.10 J . . . . - . -0.10 J - - - - : -

-0.10 . : : : : . .
1 6 11 1395381 26 31 36 1 6 11 1’3%6281 26 31 36 1 6 11 16 21 26 31 36

Meses

Fuente: Banco de México, Informe trimestral julio — septiembre de 2022, Recuadro 5: Transmisidon de Choques Macroeconédmicos de Estados Unidos a México y Respuesta de Politica
Monetaria, pags. 78-81.
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Expectativas de crecimiento

Expectativas de crecimiento del PIB para 2026
(Variacion porcentual anual)

m México W EE.UU.

3T-25 4T-25 1T-26 2T-26

Fuente: Banco de México y Consejo de Gobernadores de la Reserva Federal.
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Diferencial de tasas de interés y tipo de cambio

Diferencial de tasas de referencia Tipo de cambio nominal

entre Banco de México y la Reserva Federal (Pesos por ddlar)
(Puntos base)
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Fuente: Elaboracion propia con informacién de Banco de México, Bloomberg y

Fuente: Banco de México.
la Reserva Federal.
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Apreciacion del peso en un contexto de debilidad del dolar
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Nota: las lineas verticales corresponden 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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Evolucion del tipo de cambio en América Latina

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

——Peru —Uruguay
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Fuente: Bloomberg.
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Diferencial ajustado por volatilidad

Diferencial de tasas de interés entre paises emergentes y
Estados Unidos a 1 aio ajustado por volatilidad

—México —Brasil —Chile
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Nota: La linea vertical corresponde al 31 de marzo de 2025.
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
- 5.0 ——Decision 18 de marzo 2026
L 45 —Decision 17 de junio 2026
—————————————————————————————————————————————— - 4.75
- 4.0
38
28 4.25
- 3.5
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3.1I 31 31 31
F 30 3.75
- 2.5
- Tendencia central 3 25
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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Crecimiento del Producto Interno Bruto

Producto Interno Bruto
(Tasa de crecimiento anual)
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Nota: a.e. implica que la serie fue ajustada estacionalmente.
Fuente: INEGI.
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Incertidumbre y confianza empresarial

indice de incertidumbre en

politica econédmica en México
(Indice: dic. 2019=100)

Indicador global de confianza empresarial
(Indices de difusidn referencia 50 puntos, a.e.)
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Fuente: INEGI.

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

Componentes de la maquinaria y equipo total
(Indice: 2019=100, a.e.)
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Fuente: INEGI.

Componentes de la construccion
(Indice: 2019=100, a.e.)
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Fuente: INEGI.
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Composicion sectorial de inversion

Inversion privada y publica
(indice: 2019=100, a.e.)
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Fuente: INEGI.
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Variacion anual de la inversion

Inversion

(Variacion anual, a.e.)
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Fuente: INEGI.
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Consumo

175 +

Consumo y sus componentes
(indice: 2019=100, a.e.)
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Fuente: INEGI.
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Componentes de las exportaciones manufactureras

Exportaciones manufactureras
(indice: 2019=100, a.e.)
- 260
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Fuente: INEGI.
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Exportaciones a EE.UU.

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

ot - 225 Sector T-MEC2024  T-MECjul-2025| . .
—Ex. Equipo de computo y sus partes 210 Computadoras y Comunicacion | 12.2 W 88.0 NI
Muebles, Colchones y Persianas| 13.5 B 86.2 I
195 Industrias de Metales Basicos | 21.8 M 90.5 N
Mineria 28.0 IH 94.8 I
180 Otras Manufacturas 16.8 W 68.7 N 51.9
Maquinaria y Equipo 247 A 739 N 492
165 Industria Quimica 490 EEEN 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 I 31.8
Productos Metalicos 567 I 529 N 26.2
. | | | | | | | | | | | | | 120 Agropecuarios 85.5 I c5.? IS 13.7
g m. g,’ m. H‘\." f"\l, EI ﬁl' ‘#\.' QI ﬂl QI ﬂl g g Equipo de Transporte 75.6 N 3565 I 10.9
5 25 8¢5 8585 &85 ¢g=s &S5 Total 43.3 WEE 4.3 WEEEN 36.0
Fuente: Banco de México. Fuente: Elaboracién de Banco de México con informacidon del Departamento de

Comercio de EE.UU.
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Arancel efectivo

Arancel efectivo
(Por ciento de las importaciones de cada socio comercial)

Fuente: United States International Trade Commission.
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Incidencias en el crecimiento anual

Incidencias en el crecimiento anual del PIB
(Por ciento y puntos porcentuales, s.o0.)
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Nota: s.o. implica que se usaron series originales. La inversién incluye los componentes publico y privado.
Fuente: Banco de México usando datos de cuentas nacionales de INEGI.
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Riesgos para la inflacidn

® Entorno geopolitico complejo ante conflictos simultaneos en Medio Oriente y
entre Rusia y Ucrania

a) En Medio Oriente, la reanudacion de las hostilidades sugiere que hacia
adelante prevalecera una prima por riesgo geopolitico,

b) El escalamiento de ataques a refinerias en Rusia ha afectado el mercado
global de combustibles refinados,

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

Interrupcion de flujos maritimos Afectaciones a refinerias
en Medio Oriente en Rusia

Fuente: OpenAl (18 de agosto de 2026).

Fuente: OpenAl (18 de agosto de 2026).
P ( & ) ChatGPT Enterprise (GPT-40). [Herramienta de IA generativa]

ChatGPT Enterprise (GPT-40). [Herramienta de IA generativa]
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Afectaciones del conflicto en Medio Oriente

Movimientos de buques a través del Estrecho de

Ormuz
(Numero de barcos)
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Fuente: Bloomberg.
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Afectaciones del conflicto entre Rusia y Ucrania

Produccion de diésel en Rusia Margen de refinacion Precios de energéticos
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