Eco BX+

Fed afina guia para compra de activos

MEXICO

Var. que Afecta Actual

Inflacion 3.33

PIB -0.1
Tasa de 10 Arios

e Noticia: Hace unos minutos, la Reserva Federal mantuvo
la tasa de interés en un rango de 0.00% y 0.25%, en linea
con lo esperado por GFBx+ y el consenso de analistas.

e Relevante: El comunicado reiterd que la tasa objetivo no
se ajustara hasta que la inflacidon supere moderadamente
el 2.0% a/a, y se logre el pleno empleo; afind guia para
compra de activos, sefialando que serdn, al menos de 120
mmdd. El Comité revisé favorablemente su prevision para
el PIB y el desempleo; la mediana de miembros proyecta
gue las tasas se interés no suban en 2021.

e Implicacidén: Escasa presion inflacionaria, en un entorno
de debilidad econdémica, y una postura mas flexible de la
Fed en su mandato de precios, implican bajas tasas de
interés por un largo tiempo en los EE.UU. Ello daria espacio
al Banxico para relajar en el margen su postura en 2021,
sélo si la inflacion y sus expectativas muestran una clara
tendencia a la baja.

e Mercados: Dado que se esperaba que la Fed ampliara la
madurez de las compras de activos, tras el comunicado, el
rendimiento del treasury a 10a se presioné inicialmente, a
0.95% (+ 4pb.), el indice ddlar borrd sus bajas y el USDMXN
subio hasta $20.0, para después estabilizarse en $19.93.

Grafica 1. Proyeccion tasa de interés (%)
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Fuente: GFBx+ / FOMC.
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Continua mejora en empleo; inflacion contenida

El texto reconoce que la actividad y el empleo han
mejorado, pero siguen deteriorados respecto a inicios de
ano; las condiciones financieras, afirma, muestran cierto
relajamiento gracias, en parte, a la politica implementada.
También indica que la inflacién estd contenida por los bajos
precios de energéticos y la fragilidad en la demanda. Pese
al rebrote del virus y el endurecimiento de medidas para
contenerlo, se limité a repetir que la pandemia seguira
siendo determinante para la economia en el futuro
proximo y es un riesgo en el horizonte.

Afina guia para compras de activos

El Comité votd de forma undnime dejar la tasa de interés
sin ajustes, seflalando que esta seguira en su nivel actual
hasta que alcance la meta de 2.0% a/a y se encamine a
superarla moderadamente y “por un tiempo”, y se logre el
pleno empleo. El Unico ajuste relevante respecto al texto
de noviembre radicd en la guia sobre el programa de
compra de activos, al precisar que las adquisiciones
mensuales seran de, al menos, 80 mmdd en bonos del
tesoro y 40 mmdd en activos respaldados por hipotecas,
hasta que haya “progreso sustancial” en el mandato dual
de la Fed (empleo, precios). Lo anterior esta en linea con la
reafirmacion de que el Instituto seguira usando “todas sus
herramientas para soportar a la economia”.

Prondsticos mas favorables; inflacion tardara en regresar
La mediana de proyecciones del PIB y del desempleo vieron
una revision favorable para este y el siguiente afio (tabla 1);
no hubieron mayores ajustes para la inflacion general y
subyacente, y siguen esperando que estas regresen al 2.0%
a/a hasta 2023. En linea con lo anterior, la mediana de
miembros de la Fed prevé que la tasa objetivo no se ajuste
en los préximos tres afios, sélo uno estima un alza en 2022,
y otros cuatro en 2023; para el largo plazo, consideran que
su nivel natural todavia ronda el 2.5% (grafica 1).

Bajas tasas seguirdn por un tiempo en los EE.UU.

Pese a la debilidad del ddlar, los bajos precios del petrdleo
y la debilidad en la demanda, en especial por servicios,
mantendrian acotada a la inflacion en el corto plazo;
incluso la Fed toleraria que, temporalmente, los precios
superen el 2.0% a/a. Con ello, las tasas de interés se
mantendrian bajas por un largo tiempo, buscando que se
recupere el empleo. Lo anterior daria espacio al Banxico
para relajar en el margen su postura monetaria en 2021,
sélo si la inflacidon y sus expectativas muestran una clara
tendencia a la baja.
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Tabla 1. Pronésticos econémicos FOMC (mediana)

Variable 2020 2021 2022 2023 Largo plazo
Diciembre 2020 -2.4 4.2 3.2 2.4 1.8
Septiembre 2020 -3.7 4.0 3.0 2.5 1.9
Diciembre 2020 6.7 5.0 4.2 3.7 4.1
Septiembre 2020 7.6 5.5 4.6 4.0 4.1
Diciembre 2020 1.2 1.8 1.9 2.0 2.0
Septiembre 2020 1.2 1.7 1.8 2.0 2.0

Diciembre 2020 14 1.8 1.9 2.0
Septiembre 2020 15 1.7 1.8 2.0

Diciembre 2020 0.1 0.1 0.1 0.1 25
Septiembre 2020 0.1 0.1 0.1 0.1 2.5

Fuente: GFBx+ / Fed.
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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 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
sefialaran su antecedente inmediato que impliqgue un cambio. Las
entidades que conforman Grupo Financiero Ve por Méas, 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.

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

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

ANALISIS BURSATIL
Director de Analisis y Estrategia

Juan F. Rich Rena 55 56251500 x 31465

jrich@vepormas.com

Analista Consumo / Minoristas

Marisol Huerta M. 55 56251500 x 31514

mhuerta@vepormas.com

Analista Financieras / Fibras

Eduardo Lopez Ponce 55 56251500 x 31453

elopezp@vepormas.com

Analista Industriales

Elisa A. Vargas A. 55 56251500 x 31508

evargas@vepormas.com

Analista Proyectos y Procesos Bursatiles y Mercado

Gustavo Hernandez O. 55 56251500 x 31709

ghernandezo@vepormas.com

ESTRATEGIA ECONOMICA
Subdirector de Analisis Econdmico

Alejandro J. Saldafia B.

55 56251500 x 31767

asaldana@vepormas.com

Analista Econédmico

Angel Ivan |. Huerta M.

55 56251500 x 31725

ahuerta@vepormas.com

COMUNICACION Y RELACIONES PUBLICAS

Director de Comunicacion y Relaciones Publicas

Adolfo Ruiz Guzmén 55 11021800 x 32056

aruiz@vepormas.com

DIRECCION GRUPO FINANCIERO VE POR MAS, S.A. DE C.V.

Director de Tesoreria y Relacion con Inversionistas

Javier Torroella de C. 55 56251500 x 31603

jtorroella@vepormas.com

Director Promocidn Bursatil Centro — Sur

Manuel A. Ardines P. 55 56251500 x 31675

mardines@vepormas.com

Director Promocidn Bursatil Norte

Lidia Gonzalez Leal 81 83180300 x 37314

ligonzalez@vepormas.com




