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Reporte Banxico: Ve “temporal” alza en inflacion

MEXICO

Var. que Afecta Actual
Tipo de Cambio 21.96
Inflacion 3.62

PIB -0.3
Tasa de 10 Arios 6.13

e Noticia: Hace unos momentos, Banxico publicd el
Reporte Trimestral de Inflaciéon al 2T20. Documento que
plasma la perspectiva de la economia global y local, con
énfasis en la variable objetivo del Instituto: la inflacién.

e Relevante: El Instituto reviso a la baja sus escenarios de
proyeccién del PIB 2020, entre -12.8% y -8.8% anual real.
La inflacion anual promedio para el afio se revisd al alza
(3.4% vs. 3.3% ant.), aunque considera que la mayor
presion podria ser transitoria, con lo que la variable
regresaria al 3.0% entre el 3T21 y el 4T21. Se sefiala que el
espacio de la politica monetaria dependera de la inflacidn.

e Implicacién: La contraccién en la actividad econémica y
en la demanda compensardn parcialmente los efectos que
tienen al alza sobre la inflacidn la depreciacién del tipo de
cambio e interrupciones en la oferta de bienes y servicios,
entre otros; sin embargo, el panorama para la inflacidn, la
economia y las condiciones financieras es altamente
incierto, por lo que, aun considerando el nivel actual y
esperado de las tasas de interés externas, prevemos que
Banxico mantenga la tasa objetivo en 4.50%.

Grafica 1. Inflacidn esperada (Var. % anual promedio)
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PIB 2020 caeria entre 8.8% y 12.8%

El informe describe que la pandemia indujo, entre marzo y
abril, caidas en la actividad, menores precios de materias
primas, apretamiento de las condiciones financieras y
menor inflacidn a nivel mundial; posteriormente, se dio una
recuperacion econdémica, gracias a los estimulos fiscales y
monetarios y a medidas sanitarias menos estrictas. Se
menciona que, a la contraccién econdmica global en 2020,
la seguiria un crecimiento moderado, aunque prevalece
una elevada incertidumbre.

Para México, se sefiala que la produccidn mejord en junio,
conforme se reanudaron algunas industrias y se relajo el
confinamiento, pero sigue en niveles relativamente bajos.

Banxico revisé negativamente sus escenarios del PIB 2020
(Cuadro 2), que van de -12.8% a -8.8 a/a real (GFBx+: -
8.9%), implicando amplias condiciones de holgura. El mayor
riesgo a la baja se deriva de la pandemia (alargamiento
medidas sanitarias, rebrotes, disponibilidad vacuna, etc.);
también se sefialan, que las medidas de apoyo sean
insuficientes, bajas en la calificacidn crediticia y volatilidad
financiera; al alza, destaca una evolucién mejor a lo
esperada de la pandemiay la inversidn asociada al T-MEC.

Inflacidn: mayor presion seria “transitoria”

El documento reconoce que la inflacidn, tras moderarse en
abril, se aceleré hasta 3.99% a/a en la 1QAgosto, con
presiones en sus dos componentes: el no subyacente, que
refleja los mayores precios de energéticos, y el subyacente,
en particular en las mercancias, pues los servicios han
tendido a la baja, salvo en las ultimas dos quincenas.
También se destaca que la mayor inflacion observada en
México respecto a otros paises se origina, entre otros
elementos, por la mayor y menor ponderacién en el indice
que tienen los alimentos y los servicios, respectivamente.

El Instituto revisé al alza la estimacion de inflacion anual
promedio, general y subyacente, para 2020 y 2021, pero
todavia prevé que ambas regresen al 3.0% entre el 3T21 y
4T21, puesto que el Instituto sostiene, como lo hizo en el
ultimo anuncio de politica monetaria, que la mayor presion
seria “transitoria”; similarmente, se atan futuras acciones
se politica monetaria a la evolucion de la inflacion, sus
determinantes y sus expectativas.

PROXIMO ANUNCIO DE POLITICA MONETARIA
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Tabla 2. Resumen estimados Banco de México
2T20 3T20 4T20 1T21 2T21 3T21 4721

Inflacién general (Var. % anual promedio)

Actual 2.8 3.9 3.7 3.6 4.2 3.1 2.9
Anterior 2.7 3.5 3.5 3.4 4.0 3.2 3.0
Inflacién subyacente (Var. % anual promedio)
Actual 3.6 3.9 3.8 3.8 3.5 3.0 2.8
Anterior 3.7 3.8 3.8 3.7 3.2 2.7 2.6
PIB (Var. % anual real) Nuevo Anterior Nuevo Anterior
Escenario "V" -8.8 -4.6 5.6 4.0
Escenario "V profunda" -11.3 -8.8 2.8 4.1
Escenario "U profunda” -12.8 -8.3 1.3 -0.5

Fuente: GFBx+ / Banxico.

Inflacién limitara accionar de Banxico; afinamos nuestro estimado a 3.6% a/a

Prevemos que la inflacién general se modere en el Ultimo trimestre y cierre el afio dentro del rango de tolerancia de Banxico,
condicionado a que el tipo de cambio se mantenga relativamente estable y a que se vaya normalizando la actividad
econdmica. Con esto ultimo, se disiparian parte de las distorsiones en los patrones de consumo y de los problemas en la
proveeduria de algunas mercancias. Adicionalmente, prevemos que el consumo privado siga manteniendo cierta fragilidad,
lo que también limitaria las presiones inflacionarias.

Sin embargo, la reciente evolucion de la inflacion, en especial de la subyacente, podria inducir que las expectativas se anclen
en un nivel superior al 3.5% a/a, lo que dificultaria un posible regreso en la variable; ademds, reconocemos que actualmente
persiste una elevada incertidumbre sobre la evolucidn de la actividad econdmica, las variables financieras, incluido el tipo de
cambio, y sus efectos sobre la inflacién. En consecuencia, decidimos revisar nuestra proyeccion de cierre de afio a 3.6% a/a,
desde 3.4% anterior.

Auln considerando que prevemos que los mayores bancos centrales mantengan tasas de interés cercanas al 0.0%, al menos
hasta 2022, pero ante la elevada incertidumbre y los riesgos mixtos para la inflacion, y evitando afectar la estabilidad
financiera en mercados locales, prevemos que Banxico actuara con prudencia, manteniendo la tasa objetivo en 4.50%.

Grafica 2. Inflacion al consumidor (var. % anual)

General —==Subyacente ———Mercancias = Servicios
8.00

6.00

2.00
0.00
01/2016 01/2017 01/2018 01/2019 01/2020
Fuente: GFBx+ / Banxico.
2

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



REVELACION DE INFORMACION DE REPORTES DE ANALISIS
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
estdn disponibles en, www.vepormas.com, el cual refleja
exclusivamente el punto de vista de los Analistas quienes
unicamente han recibido remuneraciones por parte de BX+ por los
servicios prestados en beneficio de la clientela de BX+. La
remuneracion variable o extraordinaria que han percibido esta
determinada en funcion de la rentabilidad de Grupo Financiero BX+
y el desempefio individual de cada Analista.

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
que 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.

Casa de Bolsa Ve por Mas, S.A. de C.V. y Banco ve por Mas, S.A.,
Institucion de Banca Mdltiple, brinda servicios de inversion
asesorados y no asesorados a sus clientes personas fisicas y
corporativas en México y en el extranjero. Es posible que a través
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
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