EcoBX+

Reporte Banxico u4T20:

MEXICO
Var. que Afecta Actual
Tipo de Cambio 20.92

PIB
Tasa de 10 Afios

e Noticia: Hace unos momentos, Banxico publicd el
Reporte Trimestral de Inflaciéon al 4T20. Documento que
plasma la perspectiva de la economia global y local, con
énfasis en la variable objetivo del Instituto: la inflacién.

e Relevante: Espera mayor crecimiento del PIB 2021-2022
que en el reporte previo, pero advierte que los riesgos
estan sesgados a la baja. La inflacidon también se revisé al
alza, pero espera que el aumento del 2T21 sea temporal y
que se ubique cerca del 3% a inicios de 2022. La guia
futura para acciones de politica monetaria no se ajusto y
muestra dependencia a la evolucidn de la inflacidn.

e Implicacién: Prevemos que la inflacidn cierre 2021 abajo
de 4% a/a, tras presionarse en proximos meses (efecto
aritmético). Ello y la debilidad econémica darian espacio
para relajar postura monetaria, mas considerando la nueva
Junta de Gobierno del Banxico, pero este espacio es muy
limitado: riesgos al alza para inflacién, incertidumbre
econdmica y financiera.

Grafica 1. Inflacidn general promedio (var. % anual)
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Revisa al alza panorama del PIB, pero ve peligros

El informe menciona que la economia siguié mejorando en
el 4T20, pero a menor ritmo y con sefiales de debilidad al
cierre de afio. Apuntd también que la recuperacion entre
sectores y componentes de la demanda es asimétrica, con
fuerza en ciertos rubros de la industria y la exportacion, y
un rezago en los servicios, y el consumo e inversion.

El Instituto reviso al alza su escenario del PIB 2021 (4.8%) y
2022 (3.3%), pero vuelve a mencionar que el balance de
riesgos es negativo. A la baja, destacan algunos asociados a
la pandemia (secuelas, retraso vacunas, dist. social),
volatilidad financiera e incertidumbre interna (inversion); al
alza, se sefialaron, que se disipe la pandemia, mayor
dinamismo en las exportaciones, aplicacion del T-MEC
(inversidn) y expansion del gasto por el proceso electoral.

Ve mas inflacion en 2021, pero que vuelva a meta en 2022
Se reconoce que, aunque disminuyd entre el 3T20 y el
4720, la inflacidn repuntd en la 1QFeb21 a 3.84% a/a, lo
que se atribuyé a mayores precios de energéticos.

Hacia adelante, el Instituto espera un aumento temporal en
la inflacién general durante el 2T, por un efecto estadistico.
Aunque proyecta una mayor inflacién a lo largo de 2021, en
relacion al estimado previo, todavia anticipa que se
consolidara alrededor del 3% a/a en el 1T22. Como en otros
comunicados, se vuelve a sefalar que los precios enfrentan
un balance de riesgos incierto: brecha negativa del
producto, distanciamiento social, volatilidad en el tipo de
cambio y precios de energéticos, recomposicion del gasto.

Guia futura sin cambios: acciones atadas a inflacion

En el dmbito monetario, se recordd la pausa aplicada al
final de 2020, el recorte a la tasa objetivo del mes pasado y
la extensidon de las facilidades para fomentar la liquidez.
También se subrayd que la tasa objetivo esta debajo de su
nivel neutral. En mercados, el Banco apunté el alza reciente
en el USDMXN y rendimientos de valores gubernamentales.

La guia futura fue muy similar a la de otros comunicados y
remarca su dependencia a la evolucion en los precios: se
tomaran acciones “necesarias” para que la tasa objetivo se
“congruente” con la convergencia de la inflacion a la meta.

PROXIMO ANUNCIO DE POLITICA MONETARIA
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Riesgos mixtos para inflacion limitan espacio monetario

La inflacion se acelerard en la primavera por encima del 4% a/a, en gran medida, por un efecto aritmético (debilidad en
precios al inicio de la pandemia, en abril 2020); ademas, reflejaria el rebote en los precios de energéticos y otras materias
primas, y las distorsiones por el confinamiento (presién en mercancias y debilidad en servicios).

Después, conforme se disipe el efecto aritmético, y en un contexto de bajo crecimiento econémico y amplias condiciones de
holgura, la inflacién interanual regresaria al rango de tolerancia del Banxico (3 +/- 1%). Otro factor que puede operar en favor
de una menor inflacién es la expectativa de una menor depreciacién del MXN en relacion a 2020. Sin embargo, los riesgos al
alza para los precios han tomado fuerza, destacando: el incremento al salario minimo; la posibilidad de que el repunte en
precios de materias primas sea mas sostenido a lo esperado; presidn en el tipo de cambio, por recientes factores externos
(temores inflacionarios) y locales (iniciativas legislativas, riesgos para finanzas publicas y Pemex); y, que la renuencia a
disminuir, desde niveles altos, en la inflacién subyacente contamine las expectativas de precios.

El regreso en la inflacion, en el verano, daria espacio para que el Banxico relaje su postura monetaria, mas considerando la
nueva composicién de la Junta de Gobierno; sin embargo, ante riesgos mixtos para la inflacidn, alta incertidumbre econémica
y volatilidad financiera, este espacio es escaso. No descartamos una baja de 25 pb. en la tasa objetivo en lo que resta del afio.

Tabla 2. Proyecciones Banco de México

Inflacion (var. % anual)

4T20 1T21E 2T21E 3T21E 4T21E 1T22E 2T22E 3T22E 4T22E

Inflacion general

Actual 35 3.8 4.5 3.2 3.6 3.1 3.0 3.2 3.0

Anterior 3.6 3.6 4.3 31 3.3 3.2 3.1 3.1
Inflacion subyacente

Actual 3.8 3.9 3.6 3.0 3.1 3.0 3.0 3.0 3.0

Anterior 3.8 3.9 3.6 3.0 3.1 2.9 2.9 2.9
PIB (var. % anual real)

2020 2021E 2022E
Actual 82 4.8(2.8-6.7) 3.3(3.0-3.4)
Anterior ' 3.3(0.6 - 5.3) 2.6 (2.6 - 3.8)

Fuente: GFBx+ / Banxico / Inegi.
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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
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.

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 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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