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BANXICO: MANTIENE EN 7.0% LA TASA

MEXICO
o NOTICIA: Hace unos momentos, Banxico mantuvo Tasa de Referencia (%) e Inflacion (a/a%) VAR. QUE AFECTA NETUAL e
sin cambios la tasa de referencia en un nivel de ] »
7.00%, en linea con nuestro pronoéstico en GFBX+y ——Tasa de referencia —Inflacion Subyacente TIPODE ,CAMBIO 17.89  18.20
del consenso de economistas. Inflacién General - INFLACION 6.44  6.00
r I TASA DE REFERENCIA  7.00 7.00
e RELEVANTE: En el comunicado destac6 que la 8.0 - 7.00 PIB 1.8 210
inflacion convergera hacia su objetivo hacia finales 7.0 - I TASA DE 10 ANOS 6.87 714
de 2018 (antes consideraba que en los siguientes 6.0 - I 6.0
trimestres). Adicionalmente, ahora considera que el ) (I
balance de riesgos para la economia es neutral, lo 5.0 - Mariana Ramirez
gue cambio respecto a junio que estaba sesgado ala 4.0 - mQI mpramirez@vepormas.com
baja. También ve riesgos por los recientes 30 e - I I 56251500 Ext. 1725
incrementos salariales que pudieran repercutir en ’ —af
presiones inflacionarias. 2.0 - I I Agosto 10, 2017
« IMPLICACION: La inflacién (mandato de 1.0 |_ 1 ,
Banxico) empezara a disminuir en agosto para 0.0 ' ' — @AyEVeporMas
converger a la meta de Banxico hacia 2018, por lo ene-15 nov-15 sep-16 jul-17
gue pensamos que hasta que no haya evidencia L )
clara de dichos movimientos en la inflacién, la tasa Fuente: GFBX+/ Banco de México. PROXIMAS REUNIONES DE BANXICO
de interés no registrara movimientos, por lo que finalizara el afio en 7.0%. Nuestro escenario base anticipa un recorte de Fecha Anuncio de Pol. Mon.
25pbs en la tasa de interés para el 2518. 28 Septiembre 13:00
. L ., . . 09 Noviembre 13:00
« MERCADOS: Momentos posteriores a conocerse la noticia, el USDMXN se aprecié marginalmente 0.12% hasta un nivel 14 Diciembre 1300
de $17.89 (previo: $17.91), en un contexto en el que se anticipaba la noticia, por lo que los cambios no fueron significativos. :
BANXICO: MENOR INFLACION AL CIERRE DE 2018 CATEGORIA
Banco de México mantuvo -por unanimidad- sin cambios la tasa de referencia en un nivel de 7.00%, en linea con nuestro ﬁ ECONOMICO
prondstico en GFBX+ y del consenso de economistas. Del comunicado destacamos los siguientes elementos:
e EIUSDMXN mostré volatilidad pero también prolongé la apreciacion desde el Gltimo comunicado y se registroé débil @ TIEMPO ESTIMADO
inversion y una desaceleracién en el consumo privado. DE LECTURA: jUn TRIS!
e Laeconomiay los mercados financieros nacionales mostraron resiliencia ante choques externos. El balance de riesgos
para la economia es neutral vs. sesgos a la baja del documento de previo. OBJETIVO DEL REPORTE
e Las expectativas de inflacion de mediano plazo se encuentran debajo de 4% y las de largo plazo en 3.5%. @ Comentario breve y oportuno
e Lainflacién tuvo impulso adicional por mayores tarifas de transporte y agropecuarios, pero parece que se acerca a su de un evento sucedido en los
techo y que hacia finales de 2018 comience una tendencia a la baja para que en 2018 se ubique cerca de 3.0%. En junio, Gltimos minutos.

el banco central esperaba que la inflacién descendiera en los siguientes trimestres y ahora agrego para finales de 2018.
También ve riesgos por los recientes incrementos salariales que pudieran repercutir en presiones inflacionarias. El
balance para la inflacién es neutral sin cambios respecto al comunicado anterior.
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e Hacia adelante, seguira de cerca la evolucion del tipo de cambio y de las cotizaciones de las gasolinas al resto de los precios (por el
proceso de liberalizacion de precios). También se fijara en la posicién monetaria relativa entre México y Estados Unidos y en la evolucion
de la brecha del producto.

GFBX+: LA TASA TERMINARA 7.00% EN 2017 Prondstico Inflacion (Var.% Anual)
La inflacion (mandato de Banxico) empezara a disminuir en agosto para converger a General

la meta de Banxico hacia 2018, por lo que pensamos que hasta que no haya Subyacente
evidencia clara de dichos movimientos en la inflacion, la tasa de interés no registrara 750 -

movimientos, por lo que finalizara el afio en 7.0%. Nuestro escenario base anticipa un
recorte de 25pbs en la tasa de interés para el 2518, aunque las probabilidades
apuntan a que podrian materializarse mayores ajustes derivado de: i) la tasa de 6.50 - 6.00
interés neutral se ubicaria por arriba de la estimada por Banxico en 2018 (7.0% vs. '
5.5%) y ii) la tasa real alcanzaria una tasa de 3.0%, superior al promedio de los

altimos 10 afios (1.5%). 5.50 -
o\
Respecto a la relatividad entre la politica monetaria de México y EUA, se estima que 450 - .
el spread de tasas de ambos paises sea de 575pbs vs. 375 previo al ciclo de alza en ’ ‘\
tasas de 2015, por lo que pensamos que tendria margen para dejar de seguir a la 479N e
Reserva Federal (Ver: Fed Reducird Hoja de Balance Pronto). 3.50 -

REACCIONES DEL USDMXN
Momentos posteriores a conocerse la noticia, el USDMXN se aprecié marginalmente 2.50 A
0.12% hasta un nivel de $17.89 (previo: $17.91), en un contexto en el que se

anticipaba la noticia, por lo que los cambios no fueron significativos. EI mercado 1.50

ene-14 oct-14 jul-15 abr-16 ene-17 oct-17 jul-18
Fuente: GFBX+/ INEGI.

esperaba con 0.0% de probabilidades un cambio en la tasa de interés en esta
reunién de politica monetaria.
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¢POR QUE LABORATORIO?
Porque nos percibimos y actuamos no Unicamente como un area de analisis.
El laboratorio es un lugar dotado de los medios necesarios para realizar investigaciones, practicas y trabajos de caracter cientifico, tecnoldgico o técnico; esta equipado
de instrumentos de medida o equipos para dichos fines y practicas diversas. Se realizan pruebas hasta obtener resultados satisfactorios para el usuario.
También puede ser un aula o dependencia de cualquier centro docente.
Su importancia en cualquier especialidad radica en el hecho de que las condiciones ambientales estan controladas y normalizadas de modo que:
1. Sepuede asegurar que no se producen influencias extrafias (independencia) que alteren el resultado del experimento o medicion: control.
2. Se garantiza que el experimento o medicion es repetible, es decir, cualquier otro laboratorio podria repetir el proceso y obtener el mismo resultado:
normalizacion (metodologia y proceso).
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CATEGORIAS Y CRITERIOS DE OPINION

CATEGORIA CARACTERISTICAS CONDICION EN DIFERENCIA VS.
CRITERIO ESTRATEGIA RENDIMIENTO IPyC

FAVORITA Emisora que cumple nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacién atractiva. Los 6 elementos que Forma parte de
analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Estructura Financiera, Politica de Dividendos, y | nuestro portafolio de Mayor a 5.00 pp
Administraciéon. Una valuacién atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es superior al estimado para el IPyC. estrategia

/ATENCION! Emisora que esta muy cerca de cumplir nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacion atractiva. Puede o no formar
Los 6 elementos que analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Estructura Financiera, parte de nuestro En un rango igual 0 menor a
Politica de Dividendos, y Administracién. Una valuacién atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es superior al portafolio de 5.00 pp
estimado para el IPyC. estrategia

NO POR AHORA | Emisora que por ahora No cumple nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacion atractiva. Los 6 No forma parte de

elementos que analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Estructura Financiera, nuestro portafolio de Menor a 5.00 pp
Politica de Dividendos, y Administracién. Una valuacion atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es estrategia
superior al estimado para el IPyC.
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