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Reporte Banxico. Menor inflacion seria temporal

MEXICO

Var. que Afecta Actual
Tipo de Cambio 19.99
Inflacién 4.09

PIB -0.3
Tasa de 10 Aios 5.83

e Noticia: Hace unos momentos, Banxico publicd el
Reporte Trimestral de Inflaciéon al 3T20. Documento que
plasma la perspectiva de la economia global y local, con
énfasis en la variable objetivo del Instituto: la inflacion.

e Relevante: El Instituto volvié a presentar un escenario
central para su proyeccién del crecimiento real PIB,
ubicandose en -89 vy 3.3% para 2020 y 2021,
respectivamente. La prevision para la inflacién anual
promedio al 4T se revisé marginalmente a la baja, y al alza
para 2021, y todavia espera que la variable se ubique
alrededor del 3.0% en el 2521. Se reafirma que futuras
acciones dependerdn de la evolucién de la inflacién y los
factores que la determinan.

e Implicacidon: Pese a que estimamos que la inflacion
cerrara dentro del rango de tolerancia de Banxico y a las
bajas tasas de interés externas, futuras acciones de politica
monetaria se encuentran restringidas por la elevada
incertidumbre sobre el panorama de la economia, las
condiciones financieras y los precios.

Grafica 1. Inflacidn esperada (Var. % anual promedio)
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Economia caeria 8.9% en 2020 y rebotaria 3.3% en 2021

El informe menciona que la economia rebotd tras el
desplome del 2T, pero reconoce que la actividad todavia se
encuentra debajo de los niveles previos a la crisis y que la
demanda ha visto una mejora desigual, liderada por la
exportacion, mientras que el consumo y la inversién vieron
desempeifio mas modesto.

A diferencia de las ediciones recientes, el Instituto publico
un escenario central de crecimiento real del PIB, que ubicd
en -8.9% para 2020, y en 3.3% para 2021. El panorama,
afirma el Reporte, es incierto y con riesgos sesgados a la
baja, mencionando aquellos asociados a la pandemia y sus
secuelas, la suficiencia de los apoyos econdmicos, episodios
de volatilidad financiera, la calificacion crediticia, y otros.

Inflacion: desaceleracion seria temporal, en principio

El documento apunta que la inflacion se aceleré a 4.09%
a/a en octubre, para después moderase a 3.43% en la
1QNov, gracias a bajos precios del petréleo, la reduccién en
la cotizacién de bienes agropecuarios y distorsiones por el
alargamiento de las campafias de “El Buen Fin”. Sobre este
ultimo factor, se menciona que también incidié en el menor
dinamismo del indice de precios subyacente, aunque se
considera que, en principio, es transitorio.

Reconociendo que el panorama para los precios también es
incierto, ante los efectos de la pandemia, e incorporando
los ultimos datos, el Instituto revisé ligeramente a la baja la
proyeccion para el 4720 (3.6% a/a promedio), y al alza la
previsién para 2021 y 2022, aunque todavia espera que la
variable se consolide cerca del 3.0% en el 2521. Como en
otros comunicados, Banxico afirma que la inflacién encara
riesgos mixtos, cuyo balance es incierto; a la baja, destacan,
la debilidad en la demanda, persistencia en los descuentos
de “El Buen Fin” y mayor apreciacién del MXN; vy, al alza, la
latencia del alto nivel de inflacién subyacente, volatilidad
cambiaria y distorsiones en la oferta y demanda de bienes.

Guia futura sin cambios: acciones atadas a inflacién

Como en el Ultimo anuncio de politica monetaria, se afirma
que futuras acciones dependerdn de la evolucién de la
inflaciéon general y subyacente, y de los factores que las
determinan.

PROXIMO ANUNCIO DE POLITICA MONETARIA
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Inflacion dentro de rango de tolerancia; riesgos mixtos

Prevemos que parte de la desaceleracion en la variacién anual de la inflacidon observada en la 1QNov se revierta, en especial
en mercancias no alimenticias (alargamiento “El Buen Fin”), pero la inflacién general se mantendra debajo del 4.0% a/a, dada
la débil actividad econdémica, la menor depreciacién cambiaria y los bajos precios del petrdleo. Para que lo anterior se
cumpla, también dependera de que se normalicen la proveeduria de bienes/servicios y los patrones de consumo, proceso
gue se podria interrumpir por el reciente rebrote del virus; y, ademas, sera necesario que los precios de materias primas, en
especial los del petrdleo, que han repuntado en semanas recientes, y los de bienes agropecuarios se mantengan
relativamente estables.

Tomando en cuenta que esperamos que la inflacién cierre el afio dentro del rango de tolerancia de Banxico, pero dado que
esta variable enfrenta riesgos mixtos y que el panorama para la economia y las condiciones financieras es altamente incierto,
incluso considerando las bajas tasas de interés externas, anticipamos que Banco de México mantendrd la tasa de interés
objetivo sin cambios, hasta que la inflacidn y sus expectativas, en particular el indice subyacente, muestren una sostenida
tendencia a la baja.

Tabla 2. Resumen estimados Banco de México

3T20 4720 1T21 2721 3T21 47121 1722
Inflacién general (Var. % anual promedio)

Actual 3.9 3.6 3.6 4.3 3.1 3.3 3.2
Anterior 3.9 3.7 3.6 4.2 3.1 2.9 2.8
Inflacion subyacente (Var. % anual promedio)
Actual 3.9 3.8 3.9 3.6 3.0 3.1 2.9
Anterior 3.9 3.8 3.8 3.5 3.0 2.8 2.7
PIB (Var. % anual real)  Nuevo Anterior Nuevo Anterior Nuevo
Central -8.9 NA 3.3 NA 2.6
Rango bajo -9.3 -12.8 0.6 1.3 2.6
Rango alto -8.7 -8.8 5.3 5.6 3.8

Fuente: GFBx+ / Banxico.

Grafica 2. Inflacién al consumidor mensual (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, Marisol Huerta Mondragén, Eduardo Lopez
Ponce, Elisa Alejandra Vargas Afiorve, Alejandro Javier Saldafia
Brito, Angel Ignacio Ivan Huerta Monzalvo 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 funcién 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 ningun
motivo podrd 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 utilizaciéon 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 posicion 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 é&rea de Finanzas Corporativas, Cuentas Especiales,
Administracién 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 Mas 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
manifestaciéon 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
comunicacioén, sin previa autorizacién escrita por parte de alguna
entidad de las que conforman Grupo Financiero Ve por Mas.

Grupo Financiero Ve por Mas

Paseo de la Reforma 243 piso 20, Col. Cuauhtémoc,
06500, CDMX Teléfonos (01 55) 1102 1800

y del Interior sin costo 01 800 837 676 27
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