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Minutas Banxico:

MEXICO

Var. que Afecta Actual
Tipo de Cambio 21.48
Inflacién 4.01

PIB -0.3
Tasa de 10 Aios 6.2

e Noticia: Hace unos momentos, Banxico publicé las
minutas de la Ultima decisién de politica monetaria,
llevada a cabo el 24 de septiembre y donde se decidid, de
forma unanime, bajar la tasa objetivo a 4.25%.

e Relevante: Dos miembros consideran que el espacio
para futuras reducciones en la tasa objetivo se habria
agotado; uno, comenta que es limitado; y, dos, que hay
espacio para seguir relajando la postura monetaria,
aungue a un menor ritmo.

e Implicacidn: Las inflacién se podrd moderar ante el bajo
crecimiento econdmico, si se estabiliza el tipo de cambio y
se disipan las distorsiones en la proveeduria de
bienes/servicios y en los patrones de consumo, conforme
se normaliza la actividad. Sin embargo, el panorama para
la economia, los precios y la estabilidad financiera es
altamente incierto, lo que restringe el margen de accién
para Banxico, incluso pese a las bajas tasas de interés
externas.
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Unos sugieren pausa

OCTUBRE 08, 2020

Recuperacion econémica heterogéneay con riesgos

Los miembros coinciden en que la actividad comenzd a
mejorar en junio y julio, pero con diferencias entre sectores
y componentes de la demanda. En el primer caso, destaca
la manufactura automotriz; en el segundo, la exportacion,
pues unos opinaron que el alto desempleo, el bajo apoyo
fiscal y el clima de negocios limitan a la demanda interna.

Los participantes proyectan una “dificil y prolongada
recuperacion”; uno indica que tomaria 2-6 afios. Entre los
riesgos a la baja, resaltan: rebrote del virus; adicional
afectacion en la produccion y en la demanda; volatilidad
financiera; las finanzas publicas; y, menor solvencia en
empresas y hogares, que afecte al sistema financiero.

Preocupa inflacion; sefialan que presion seria temporal
Los miembros de la Junta de Gobierno reconocen que la
inflacion se ha acelerado y que las expectativas de precios,
en especial las de corto plazo, se desplazaron al alza. Pese a
ello, consideran que la variable convergera a la meta de
3.0% en el horizonte, pues unos de ellos comentan que
ayudard un entorno de bajo crecimiento econdmico,
mientras que parte de los choques asociados a la pandemia
podrian desvanecerse. Se subraya que persisten retos para
la variable, como: posible volatilidad cambiaria, reversion
en el indice no subyacente, desanclaje de expectativas y
ajustes salariales. Algunos ven un balance de riesgos
incierto, aunque un miembro considera que aumentaron
aquellos que podrian desviar al alza a la inflaciéon; otro,
indicd que el este se encuentra en equilibrio.

Opiniones divergentes sobre futuras acciones

La mayoria de los comentarios de los participantes
reconocen que la evolucion de la inflacidn y los riesgos para
la estabilidad financiera, en el contexto actual, restringen el
espacio para la politica monetaria. Uno de ellos, comenté
que el espacio para recortes en la tasa objetivo es limitado
y dependiente de la evolucién de la inflacion. Dos, indican
que es probable que dicho espacio se ha agotado, incluso
uno afirmé que el mayor riesgo para la inflacidn,
expectativas de precios superiores a la meta, la
vulnerabilidad de la economia mexicana a flujos de capital y
otras fuentes de incertidumbre locales y externas, sugieren
la conveniencia de una pausa monetaria. Por el contrario,
dos opinan que debe de seguir el ciclo de bajas en la tasa,
pero desacelerarse, en el contexto de la menor actividad
econdmica, pero uno de ellos sefiala que debe de ponerse
énfasis en la informacion econdémica y en no daiar la
credibilidad del Instituto en relacién al mandato de precios.
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Inflacién limitara accionar de Banxico

Prevemos que la inflacién general se modere al cierre del afio, cerrando en la parte superior del rango de tolerancia de
Banco de México, dado un entorno de bajo crecimiento econémico y debilidad en la demanda. Hay que destacar que lo
anterior estd condicionado a: i) que el tipo de cambio muestre mayor estabilidad; ii) que disipen las restricciones en la
proveeduria de bienes y servicios, y las distorsiones en los patrones de consumo, lo que dependerad de que se retiren
gradualmente las medidas sanitarias y se normalice la actividad econdmica; v, iii) que los precios internacionales del petréleo
se mantengan relativamente acotados.

Sin embargo, derivado de que el panorama para la economia, la estabilidad financiera y la inflacion es significativamente
incierto, consideramos que el espacio para el relajamiento de la politica monetaria en México es muy limitado, incluso pese a
las bajas tasas de interés externas. Por ello, anticipamos que Banco de México mantendrd la tasa de interés objetivo sin
cambios, hasta que no hayan sefiales claras de que la inflacion general y subyacente, junto con sus expectativas, estén
encaminadas al 3.0% a/a.

Grafica 2. Inflacidn al consumidor (var. % anual)
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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 Peléez, Marisol
Huerta Mondragén, 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
estan 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
Anadlisis con los que se da seguimiento a esta Emisora, bajo ningln
motivo podra considerarse como una opinién objetiva sobre la
Emisora ni tampoco como una recomendacion 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 inversiéon 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. Ningun 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 Méas, S.A. de C.V. y Banco ve por Mas, S.A.,
Institucion de Banca Multiple, 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 algin servicio a las sociedades Emisoras que sean
objeto de nuestros reportes. En estos supuestos las entidades que
conforman  Grupo  Financiero Ve Por Mas reciben
contraprestaciones por parte de dichas sociedades por sus
servicios antes referidos. La informacién contenida en el presente
reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos fidedignas,
aln en el caso de estimaciones, pero no es posible realizar
manifestacion alguna sobre su precision o integridad. La
informaciéon 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 implique 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
comunicacion, sin previa autorizaciéon escrita por parte de alguna
entidad de las que conforman Grupo Financiero Ve por Mas.
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