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Reporte Banxico: Caera PIB; inflacion sin claridad

MEXICO

Var. que Afecta Actual
Tipo de Cambio 22.34
Inflacion 2.15

PIB -0.3
Tasa de 10 Afios 6.19

e Noticia: Hace unos momentos, Banxico publicd el
Reporte Trimestral de Inflaciéon al 1T20. Documento que
plasma la perspectiva de la economia global y local, con
énfasis en la variable objetivo del Instituto: la inflacién.

e Relevante: Por la incertidumbre asociada a la pandemia,
el Instituto proyecta tres escenarios para el PIB ‘20 (entre -
4.6% vy -8.8% a/a) y ‘21, e indica que el panorama para la
actividad es negativo. Respecto a la inflacion, el estimado
para la general se revisa a la baja, para el 2T20, y al alza,
hacia adelante; para la subyacente, espera que sea mayor
este afio, contra el estimado previo; reafirma que el
balance de riesgos es incierto.

e Implicacion: Caida en la actividad econdmica, bajas tasas
de interés externas y menor presidon en mercados
financieros locales dan la posibilidad de mas recortes en la
tasa objetivo en México; la magnitud y el ritmo de estas
estd limitado por riesgos mixtos para la inflacidn y elevada
incertidumbre interna y externa, sugiriendo prudencia y
cautela en el actuar de Banxico. Con ello, esperamos que la
tasa de politica monetaria cierre el afio en 5.00%.

Grafica 1. Inflacidn esperada (Var. % anual promedio)

e GFBX+ === Banxico Banxico ant.
5.0
4.0 2N
4
. V'
2.0
1.0

1T20 2T20 3T20 4T20 1T21 2721 3T21 4721
Fuente: GFBx+ / Inegi / Banxico.

Alejandro J. Saldafia Brito asaldana@vepormas.com (55) 56251500 Ext. 31767

MAYO 27, 2020

PIB’20 caeria entre 4.6% y 8.8%

El informe describe que la economia global enfrenta una
crisis sin precedentes, dada la naturaleza del choque
asociado a la pandemia. En México, la debilidad econémica
se acentué en el 1T20, ante medidas de dist. social,
interrupcién cadenas globales de valor y baja exportacién.

Ante la incertidumbre, el Instituto presenté tres escenarios
para el PIB 2020-2021 (Cuadro 2). Las variacidn proyectada
para 2020 va de -8.8% a -4.6 a/a. Con ello, se espera mayor
holgura en la economia local.

Fuerzas contrarias sobre la inflacion

El documento reconoce que la inflacion general se moderd
recientemente, y que la subyacente se resiste a bajar y
enfrenta un desempeiio heterogéneo al interior. La
inflacion general esperada para el 2T20 es menor al
estimado previo, pero mayor hacia adelante; en cuanto a la
subyacente, el nuevo estimado supera al anterior en 2020y
parte de 2021 (Grafica 1). Sobre el balance de riesgos que
para la variable, se reitera que es incierto y con fuerzas
contrarias: a la baja, la caida en el crecimiento econémico y
mayores condiciones de holgura, menor demanda externa,
etc.; al alza, destaca la mayor demanda y/o interrupcién en
la oferta de algunos bienes por la emergencia sanitaria,
depreciacion del tipo de cambio, entre otros.

Entorno sugiere relajar politica monetaria con prudencia
La contraccidn econdmica pesa a la baja en la inflacidn; sin
embargo, la variable moderara su baja en el corto plazo
ante la reversién de la caida en los precios de energéticos;
ademas, la inflacién subyacente venia resistiéndose a caer
y tenia un desempefio mixto al interior, que se acentuaria
con la depreciacion del MXN (ver nuevo prondstico abajo).
Las curvas de rendimiento de bonos gubernamentales en
México exhiben menor presion que hace un mes, pero la
incertidumbre y percepcidn de riesgo del pais (e.g. nuevas
bajas calificacion crediticia) podrian inducir episodios de
volatilidad en los mercados financieros. Finalmente, se
espera que las tasas de interés externas se mantengan
bajas, al menos, todo 2021. Con todo lo anterior, prevemos
que Banxico relaje su postura con prudencia, llevando la
tasa objetivo a 5.00% al cierre del afio.

PROXIMA DECISION DE POLITICA MONETARIA
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Tabla 2. Resumen estimados Banco de México

2T20 3T20 47120 1121 2T21 3T21 4721
Inflacién general (Var. % anual promedio)

Actual 2.7 35 35 34 4.0 3.2 3.0

Anterior 3.3 3.4 3.2 3.0 3.0 3.1 3.0
Inflacion subyacente (Var. % anual promedio)

Actual 3.7 3.8 3.8 3.7 3.2 2.7 2.6

Anterior 3.3 3.2 3.0 2.9 2.9 2.9 2.9

2020 2021

PIB (Var. % anual real)

Escenario "V" -4.6 4.0
Escenario "V profunda" -8.8 4.1
Escenario "U profunda" -8.3 -0.5
Anterior 0.5-1.5 1.1-2.1

Fuente: GFBx+ / Banxico.

Nuevo estimado USDMXN: regreso parcial; persisten riesgos hacia adelante

Tras presionarse significativamente, en un entorno de aversion al riesgo mundial por la pandemia, el tipo de cambio ha
comenzado a moderarse. Sin embargo, estimamos que diversos factores, algunos de ellos internos, limitardn que la variable
tenga un regreso a niveles similares a los registrados ante de la pandemia.

Con la declaracién de la pandemia y la aplicacién de medidas para contener los contagios por COVID-19, tuvo lugar un
entorno global de aversion al riesgo, que derivd en un marcado reacomodo en los portafolios de inversion a nivel mundial.
En este proceso, los activos de riesgo, en especial aquellos asociados a economias emergentes, se vieron significativamente
afectados, lo que se acentud, en casos como el de México, con la caida en los precios del petrdleo.

Posteriormente, conforme algunos paises han levantado parte de las restricciones a la actividad econdmica y ante la
magnitud de los apoyos monetarios por parte de los mayores bancos centrales (bajas tasas de interés, inyeccion de liquidez),
dicha aversion al riesgo y la presion en activos de paises emergentes se ha comenzado a moderar, incluido el peso mexicano.

Las bajas tasas de interés externas, la expectativa de reapertura econdémica global y un menor déficit comercial esperado en
México, pueden dar soporte a la cotizaciéon del peso frente al délar; sin embargo, consideramos que mas bajas en el
USDMXN son limitadas, en funcién del incremento en la precepcion de riesgo del pais, que ha derivado en bajas en la
calificacién crediticia (S&P y Moody’s mantienen la perspectiva en “negativa”), las pobres expectativas de crecimiento
econdmico, etc. Ademas, prevalecen riesgos asociados al proceso electoral en EEUU (noviembre), que tenga lugar una
segunda ola de contagios y nuevos cierres en la economia global, asi como debilitamiento adicional en el precio del crudo.

Gréafica 2. USDMXN (S)
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DE CASA DE BOLSA VE POR MAS, S.A. DE C.V., GRUPO
FINANCIERO VE POR MAS, destinado a los clientes de
CONFORME AL ARTICULO 47 DE LAS Disposiciones de caracter
general aplicables a las entidades financieras y demas personas
que proporcionen servicios de inversion (las “Disposiciones”).

Juan F. Rich Rena, Rafael Antonio Camacho Pelaez, Marisol
Huerta Mondrag6n, Eduardo Lopez Ponce, Agustin Becerril Garcia,
Alejandro Javier Saldafia Brito, Angel Ignacio Ivan Huerta
Monzalvo, Maricela Martinez Alvarez y Gustavo Hernandez
Ocadiz, analistas responsables de la elaboracion de este Reporte
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El presente documento fue preparado para (uso interno/uso
personalizado) como parte de los servicios asesorados y de
Andlisis con los que se da seguimiento a esta Emisora, bajo ningn
motivo podrd considerarse como una opinién objetiva sobre la
Emisora ni tampoco como una recomendacién generalizada, por lo
gue su reproduccion o reenvio a un tercero que no pueda acreditar
su recepcion directamente por parte de Casa de Bolsa Ve Por Mas,
S.A. de C.V. libera a ésta de cualquier responsabilidad derivada de
su utilizacion para toma de decisiones de inversion.

Las Empresas de Grupo Financiero Ve por Mas no mantienen
inversiones arriba del 1% del valor de su portafolio de inversion al
cierre de los Ultimos tres meses, en instrumentos objeto de las
recomendaciones. Los analistas que cubren las emisoras
recomendadas es posible que mantengan en su portafolio de
inversion, la emisora recomendada. Conservando la posicién un
plazo de por lo menos 3 meses. Ningin Consejero, Director
General o Directivo de las Empresas de Grupo Financiero, fungen
con algin cargo en las emisoras que son objeto de las
recomendaciones.
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de su area de Finanzas Corporativas, Cuentas Especiales,
Administracion de Portafolios u otras le preste o en el futuro le
llegue a prestar algln servicio a las sociedades Emisoras que sean
objeto de nuestros reportes. En estos supuestos las entidades que
conforman  Grupo  Financiero Ve Por Méas reciben
contraprestaciones por parte de dichas sociedades por sus
servicios antes referidos. La informacion contenida en el presente
reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos fidedignas,
aun en el caso de estimaciones, pero no es posible realizar
manifestacion alguna sobre su precision o integridad. La
informacion y en su caso las estimaciones formuladas, son
vigentes a la fecha de su emision, estan sujetas a modificaciones
que en su caso y en cumplimiento a la normatividad vigente
sefialaran su antecedente inmediato que impliqgue un cambio. Las
entidades que conforman Grupo Financiero Ve por Mas, no se
comprometen, salvo lo dispuesto en las “Disposiciones” en
términos de serializar los reportes, a realizar compulsas o
versiones actualizadas respecto del contenido de este documento.
Toda vez que este documento se formula como una
recomendacion generalizada o personalizada para los destinatarios
especificamente sefialados en el documento, no podra ser
reproducido, citado, divulgado, utilizado, ni reproducido parcial o
totalmente adn con fines académicos o de medios de
comunicacién, sin previa autorizacién escrita por parte de alguna
entidad de las que conforman Grupo Financiero Ve por Mas.
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