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INPC: Inflacién quincenal sorprende a la baja por colapso en no subyacente

La inflacion general de la segunda quincena de abril registré 0.04%, por debajo de nuestro pronéstico de 0.22% y
del consenso Bloomberg de 0.21%; la inflacion subyacente fue de 0.10%, ligeramente por debajo de ambas
referencias (Finamex: 0.13%, Bloomberg: 0.12%). La sorpresa de -18 puntos base en el dato general se concentré
casi en su totalidad en el componente no subyacente (-16pb de incidencia), que registré -0.19% frente a un
prondstico de +0.51%; la subyacente contribuyd tan solo -3pb adicionales.

Inflacion subyacente: Mercancias registraron +0.03% en la quincena, con una incidencia de solo 0.01pp. Las
mercancias alimenticias se comportaron en linea con lo esperado. Las mercancias no alimenticias sorprendieron a
la baja con -0.02%. Servicios registraron +0.17%, marginalmente por encima del prondstico de 0.14%.

Inflacion no subyacente: Agropecuarios registraron -0.32%, muy por debajo del prondstico de +1.13%, y
explicaron casi toda la sorpresa de la quincena. Energéticos y tarifas autorizadas registraron -0.09%.

La inflacidn general anual cayd 16 puntos base, de 4.53% en la primera quincena de abril a 4.37% en la segunda, el
mayor retroceso quincenal desde principios de diciembre de 2025. La subyacente bajé apenas 2pb, de 4.27% a
4.25%. El movimiento en el dato general fue impulsado principalmente por la no subyacente, cuya tasa anual se
redujo de 5.41% a 4.76%, reflejo del comportamiento favorable de los agropecuarios en la quincena.

Dinamica mensual en Abril 2026: La inflacion general de abril registré 0.20%, por debajo del prondstico de
Finamex (0.29%) y del consenso Bloomberg (0.29%), con una sorpresa de -9 puntos base. La subyacente fue de
0.31%, en linea con ambas referencias. La sorpresa mensual se concentré en el componente no subyacente
(-0.18% observado vs +0.17% pronosticado), mientras que la subyacente no generd desviacion significativa.
En términos anuales, la inflacidn general bajé de 4.59% en marzo a 4.45% en abril (-14pb). La inflacion subyacente
anual cedid de 4.45% a 4.26% (-19pb). La no subyacente aumenté marginalmente de 5.05% a 5.08% (+3pb).

Perspectiva Banxico: Las condiciones estan dadas para que Banxico realice el recorte final del ciclo de relajamiento
monetario actual en la reunion de hoy. La desaceleracién en inflacion subyacente (que a nivel mensual se sitta ya
en 4.26% anual), la estabilidad en energéticos, la apreciacion del tipo de cambio y la debilidad de la actividad
econémica (con una contraccion importante del PIB en el primer trimestre del afio) conforman un entorno
propicio para un ajuste adicional. Las comunicaciones oficiales también han sefialado en esta direccion: la
gobernadora Rodriguez lo insinud en su comparecencia ante el Senado, y otros subgobernadores han reiterado la
sefial en entrevistas recientes.

La pregunta relevante a partir de este punto es qué sigue. Persiste una divergencia significativa entre los mercados
y los analistas respecto a la trayectoria futura de la tasa. En nuestra opinion, los argumentos de desinflacion
impulsada por la debilidad econdmica seguirdn dominando la funcién de reaccion de la mayoria de la Junta de
Gobierno, lo que apunta a estabilidad en la tasa de politica monetaria durante los préximos meses. Confirmamos
nuestro prondstico de tasa a fin de afio (y de 2027) en 6.50%; un escenario de recortes adicionales requeriria una
convergencia simultanea y favorable de los riesgos globales: una resolucion rapida en Medio Oriente, una
reversion en precios de energéticos, ausencia de depreciacion cambiaria significativa, avances positivos en el
USMCA y posibles recortes por parte de la Fed.
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Prondéstico Finamex Quincenal vs. Observado

Variacion Quincenal (%) Incidencia Quincenal (%)

INPC Pronéstico

Finamex

Pronéstico
Finamex

2Q Abr 2026 2Q Abr 2025 Diferencia

1Q Dic 2025

General

Mercancias
Alimentos, Bebidas y Tabaco
Mercancias No Alimenticias
Servicios
Vivienda

Educacién
Otros servicios

Agropecuarios
Frutas y Verduras
Pecuarios
Energéticos y Tarifas Autorizadas
Energéticos
Tarifas Autorizadas por el Gobierno

(7]

0.12
0.10
0.14
0.14
0.16
0.00
0.15

1.13
218
0.26
-0.01
-0.13
0.20

0.04

0.03
0.10
-0.02
0.17
0.15
0.00
0.21

-0.32
-0.36
-0.29
-0.09
-0.30
0.27

0.19

0.25
0.21
0.29
0.01
0.10
0.00
-0.08

0.98
227
0.12
-0.02
-0.08
0.11

-En ciertos casos, la suma de los componentes de algtin grupo de subindices puede tener alguna discrepancia por efectos de redondeo

Inflacion 12-meses quincenal

Mercancias
Alimentos, Bebidas y Tabaco
Mercancias No Alimenticias
Servicios
Vivienda
Educacién
Otros Servicios

No Subyacente

Agropecuarios
Frutas y Verduras

Pecuarios

Energéticos y Tarifas Autorizadas
Energéticos
Tarifas Autorizadas por el Gobierno

INPC: Variacion porcentual 12-meses

Variacion Anual (%) Incidencia Anual (%)
2Q Abr 2026 1Q Abr 2026 2Q Abr 2025 2Q Abr 2026 1Q Abr 2026 2Q Abr 2025
4.37 4.53 3.90 4.37 4.53 3.90
4.25 4.27 3.96 3.26 3.28 3.03
3.88 4.10 3.48 1.48 1.56 1.45
5.30 5.41 4.49 0.93 0.95 1.03
2.66 297 2.54 0.54 0.61 0.48
4.60 4.44 4.51 1.78 1.72 1.57
3.59 3.54 3.63 0.64 0.63 0.50
5.96 5.96 5.85 0.16 0.16 0.20
5.39 5.09 524 0.98 0.93 0.91
4.76 5.41 3.57 1.11 1.26 0.90
7.28 8.68 3.86 0.75 0.88 0.46
19.87 23.03 -2.17 0.82 0.93 -0.12
-1.25 -0.84 7.59 -0.08 -0.05 0.47
2.76 2.83 2.90 0.36 0.37 0.39
0.59 0.80 2.32 0.05 0.07 0.22
6.62 6.45 4.39 0.31 0.30 0.18
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Fuente: Anélisis Econémico Finamex con datos del INEGI
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Inflaciéon Mensual

Val Mensual (%) n Anual (%)

Pronbstico

Finamex Mar 2026 Mar 2025
General 0.29 0.20 0.33 4.45 4.59 3.93
Subyacente 0.32 0.31 0.49 4.26 4.45 3.93

Mar 2026 Feb 2026 Mar 2025

Mercancias 0.35 0.31 0.69 3.99 4.38 3.38
Alimentos, Bebidas y Tabaco 0.18 0.17 0.58 5.35 5.78 4.42
Mercancias No Alimenticias 0.51 0.43 0.78 2.82 3.18 2.40

Servicios 0.30 0.31 0.30 4.52 4.51 4.56
Vivienda 0.33 0.33 0.29 3.57 3.53 3.64
Educacion 0.00 0.00 0.00 5.96 5.96 5.85
Otros Servicios 0.31 0.34 0.36 5.24 5.26 5.31

Agropecuarios 1.59 0.86 1.60 7.98 8.77 4.13
Frutas y Verduras 4.79 3.47 3.76 21.43 21.77 -2.45
Pecuarios -0.91 -1.19 0.20 -1.05 0.34 8.25

Energéticos y Tarifas Autorizadas -0.99 -1.03 -1.59 2.80 2.21 2.99
Energéticos -2.04 -2.12 -2.67 0.70 0.13 2.47
Tarifas Autorizadas por el Gobierno 0.83 0.87 0.39 6.54 6.03 4.36

Comportamiento histérico Inflacion general mensual desestacionalizada
(Variacién anual mensual, %) (Desviacion del promedio 2011-2019, pp)
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Fuente: Anélisis Econémico Finamex con datos del INEGI 3
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Anexo: Indicencias quincenales

INPC: Genéricos con mayores incidencias INPC: Genéricos con menores incidencias
indice 2Q Abr 2026 Var (%, gnalqna) Incidencia (%) indice 2Q Abr 2026 Var (%, gnalqna) Incidencia (%)
1 Papa y otros tubérculos 8.89 0.030 1 Tomate verde -18.37 -0.032
2 Vivienda propia 0.15 0.021 2 Limén -13.05 -0.018
3 Transporte aéreo 5.90 0.014 3 Pollo -1.02 -0.017
4 Chile serrano 8.76 0.013 4 Gas doméstico natural -8.84 -0.013
5 Loncherias, fondas, torterias y taquer 0.22 0.012 5 Pepino -13.55 -0.012
6 Chile poblano 12.66 0.009 6 Otros alimentos cocinados -0.43 -0.009
7 Tortilla de maiz 0.45 0.008 7 Gas doméstico LP -0.63 -0.008
8 Automéviles 0.28 0.007 8 Huevo -1.01 -0.008
9 Restaurantes y similares 0.22 0.006 9 Cremas para la piel -2.01 -0.007
10 Taxi 0.64 0.006 10  Productos para el cabello -0.92 -0.007
INPC Mercancias: Genéricos con mayores incidencias INPC Mercancias: Genéricos con menores incidencias
indice 2Q Abr 2026 Var (%, qna/qna) Incidencia (%) indice 2Q Abr 2026 Var (%, qna/gna) Incidencia (%)
1 Tortilla de maiz 0.45 0.008 1 Otros alimentos cocinados -0.43 -0.009
2 Automéviles 0.28 0.007 2 Cremas para la piel -2.01 -0.007
3 Jabodn de tocador 1.28 0.005 3 Productos para el cabello -0.92 -0.007
4 Cereales en hojuelas 2.32 0.003 4 Detergentes -0.65 -0.006
5 Papel higiénico y pafiuelos desechabl 0.42 0.003 5 Lociones y perfumes -0.81 -0.003
6 Navajas y maquinas de afeitar 143 0.003 6 Alimento para mascotas -0.79 -0.003
7 Vestidos, faldas y pantalones para nif 1.18 0.003 7 Maiz -1.19 -0.003
8 Cerveza 0.31 0.002 8 Televisores -1.29 -0.002
9 Medicamentos para diabetes 1.34 0.002 9 Aparatos de aire acondicionado -4.98 -0.002
10 Desodorantes personales 0.41 0.002 10 Motocicletas -0.75 -0.002
INPC Servicios: Genéricos con mayores incidencias INPC Servicios: Genéricos con menores incidencias
indice 2Q Abr 2026 Var (%, gna/gna) Incidencia (%) indice 2Q Abr 2026 Var (%, qna/gna) Incidencia (%)
1 Vivienda propia 0.15 0.021 1 Cine -0.95 -0.001
2 Transporte aéreo 5.90 0.014 2 Servicios turisticos en paquete -0.65 -0.001
3 Loncherias, fondas, torterias y taquer 0.22 0.012 3 Autobus foraneo -0.10 0.000
4 Restaurantes y similares 0.22 0.006 4 Seguro de automovil -0.16 0.000
5 Renta de vivienda 0.17 0.005 5 Atencién médica durante el parto -0.11 0.000
6 Hoteles 1.16 0.002 6 Paquetes de internet, telefonia y telev 0.00 0.000
7 Streaming de peliculas y musica 1.88 0.002 7 Transporte escolar 0.00 0.000
8 Hospitalizacion general 0.22 0.002 8 Servicios de telefonia fija 0.00 0.000
9 Servicio de internet 0.27 0.001 9 Servicio de telefonia movil 0.00 0.000
10  Servicio doméstico 10  Universidad

0.10 0.001 0.00 0.000
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Anexo: Indicencias quincenales

INPC Agropecuarios: Genéricos con mayores incidencias

indice 2Q Abr 2026
1 Papa y otros tubérculos
Chile serrano

Chile poblano

Otros chiles frescos
Carne de res

Naranja

Pescado

Manzana

Aguacate

Papaya
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Var (%, qnal/qna)
8.89
8.76
12.66
4.65
0.25
3.99
1.32
1.05
1.62
1.23

Incidencia (%)
0.030
0.013
0.009
0.005
0.005
0.004
0.004
0.002
0.002
0.001

INPC Energéticos y Tarifas Autorizadas por el Gobierno:

indice 2Q Abr 2026

Taxi

Cuotas de autopistas

Derechos por el suministro de agua
Colectivo

Autobus urbano

Gasolina de alto octanaje
Estacionamiento

~No s 0N

Var (%, qnal/qna)
0.64
3.30
0.17
0.08
0.13
0.12
0.38

Incidencia (%)
0.006
0.002
0.001
0.001
0.001
0.001
0.000

INPC Agropecuarios: Genéricos con menores incidencias

indice
1
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2Q Abr 2026
Tomate verde
Limén
Pollo
Pepino
Huevo
Platanos
Calabacita
Zanahoria
Ejotes
Otras verduras y legumbres

Var (%, qna/qna) Incidencia (%)

-18.37 -0.032
-13.05 -0.018
-1.02 -0.017
-13.85 -0.012
-1.01 -0.008
-2.67 -0.006
-4.09 -0.005
-2.41 -0.003
-7.51 -0.002
-0.79 -0.002

INPC Energéticos y Tarifas Autorizadas por el Gobierno:

indice

No o b wN

2Q Abr 2026
Gas doméstico natural
Gas doméstico LP
Gasolina de bajo octanaje
Metro o transporte eléctrico
Electricidad
Tramites vehiculares
Expedicion de documentos del sector

Var (%, qna/gna) Incidencia (%)

-8.84 -0.013
-0.63 -0.008
-0.06 -0.003
0.00 0.000
0.00 0.000
0.02 0.000
0.14 0.000



