Eco BX+

Fed acelera tapering, afina guia futura

MEXICO

Var. que Afecta Actual

Inflacion 7.37

PIB 4.5
Tasa de 10 Arios 7.37

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, y anuncié la
reduccién en compras de activos por 30 mmdd / mes.

e Relevante: Se revisaron a la baja las perspectivas de
crecimiento del PIB; al alza, las de inflacion. La aceleracion
en los precios y el progreso laboral explicaron una mayor
reduccién en las compras de activos. Aunque la tasa de
interés no se ajustd, si su guia futura; la mediana de los
miembros del Comité delinea tres alzas de 25 pb. en 2023.

e Implicacién: Si las compras de activos terminan en el
1T22, estimamos la primera alza en la tasa de interés a
mediados de afio. En MX, la inflacién volveria a la meta del
Banxico hasta fines de 2022; prevemos otro incremento en
la tasa objetivo en 2021,y al menos tres en 2022.

e Mercados: El rendimiento del treasury a 10 afios siguio al
alza (1.47%, 2.6 pb.) y el indice délar mostré avances
moderados; inicialmente, el USDMXN vy el rendimiento del
bono MX a 10 afios subieron hasta $21.31y 7.38%, resp.

Grafica 1. Proyeccion tasa objetivo FOMC, mediana (%)

- @ i C-
30 sep-21 dic-21

25
2.0
15
1.0
0.5

0.0

2021 2022 2023 2024
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Inflacién ya no es “transitoria”; revisa PIB 2021 a la baja

El comunicado notd que la economia mejord, aunque unos
sectores siguen afectados por el virus, y subrayd las
“solidas” mejoras en el empleo. Como en ediciones previas,
juzgd que las condiciones financieras son acomodaticias.
Para la inflacion, reiter6 que sigue presionada por
desbalances oferta / demanda, asociados a la reapertura, y
como lo adelanté J. Powell en su testimonio ante el
Congreso, ya no se calificé como “transitoria”.

Se estima que menores cuellos de botella en la produccidn
permitird que la economia siga mejorando y la inflacidn
ceda, no sin incluir en este comunicado los riesgos
asociados a nuevas cepas del virus (Omicron).

En este entorno, la mediana de las proyecciones para 2021
del PIB y la tasa de desocupacién se revisaron a la baja; las
estimaciones de inflacion para 2021 a 2023 se ajustaron al
alza (ver Tabla 1, en la pagina 2).

Reducira compras en 30 mmdd; afina guia futura

Se dejé la tasa objetivo entre 0-0.25% y cambid su guia
futura, indicando que el referencial se mantendrd en su
nivel actual hasta lograr el pleno empleo, pero ya no
considera apropiado mantener una “postura acomodaticia”
para lograr “que la inflacion se encamine a superar
moderadamente y por un tiempo el 2.0% a/a”. Ademas, la
mediana de los miembros del Comité estima tres alzas en
2022 y otras tres 2023.

Ante el alza en precios y la recuperacién laboral, se decidié
redoblar la reduccién en las compras de activos a partir de
enero, de 15 a 30 mmdd (20 mmdd en bonos del tesoro y
10 mmdd en MBS*); se reservé la opcidn de modificar el
ritmo si cambian las condiciones econdmicas.

Bancos Centrales seguiran luchando vs. inflacion en ‘22

Considerando que el programa de compra de activos
finalice en el 1T22 y sujeto a que la inflacidn se comience a
moderar con claridad en el 2T22, estimamos que un primer
incremento en las tasas de interés a mediados de afo. Si la
inflacion es mds duradera, es posible que la Fed acelere
mas la reduccién en las compras y los ajustes en la tasa.

En MX, prevemos que la inflaciéon se modere en 2022, pero
que sea hasta finales de afio cuando vuelva al margen de
tolerancia del Banxico (3% +/- 1%); este escenario enfrenta
riesgos al alza (e.g. mas cuellos de botella en la oferta,
depreciacién del MXN, etc.). Por ello, proyectamos que
mafiana Banxico anuncie otro incremento de 25 pb. en la
tasa objetivo y, en 2022, al menos tres ajustes similares.
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Tabla 1. Prondsticos econémicos FOMC (mediana)

Variable 2021 2022 2023 2024 Largo plazo
PIB (var. % anual)

Diciembre 2021 5.5 4.0 2.2 2.0 1.8
Septiembre 2021 5.9 3.8 2.5 2.0 1.8
Tasa de desocupacion (%)

Diciembre 2021 4.3 3.5 3.5 3.5 4.0
Septiembre 2021 4.8 3.8 3.5 3.5 4.0
Inflacion (PCE, var. % anual)

Diciembre 2021 5.3 2.6 2.3 2.1 2.0
Septiembre 2021 4.2 2.2 2.2 2.1 2.0
Inflacion subyacente (PCE, var. % anual)

Diciembre 2021 4.4 2.7 2.3 2.1

Septiembre 2021 3.7 2.3 2.2 2.1

Nivel apropiado rendimiento de los fondos federales

Diciembre 2021 0.1 0.9 1.6 2.1 2.5
Septiembre 2021 0.1 0.3 1.0 1.8 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 carécter
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 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 ningin
motivo podréd 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 Més,
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 algun 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,
Administracién de Portafolios u otras le preste o en el futuro le
llegue a prestar algun 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
manifestacién alguna sobre su precision o integridad. La
informaciéon y en su caso las estimaciones formuladas, son
vigentes a la fecha de su emisién, estan sujetas a modificaciones
que en su caso y en cumplimiento a la normatividad vigente
sefialardn 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
recomendacién generalizada o personalizada para los destinatarios
especificamente sefialados en el documento, no podra ser
reproducido, citado, divulgado, utilizado, ni reproducido parcial o
totalmente ain con fines académicos o de medios de
comunicacioén, sin previa autorizacion escrita por parte de alguna
entidad de las que conforman Grupo Financiero Ve por Mas.
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