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Reporte Banxico 3T22: Adelanta mas alzas en

tasas, sin dar detalles

MEXICO
Var. que Afecta Actual
Tipo de Cambio 19.40

PIB
Tasa de 10 Anos

e Noticia: Hace unos momentos, Banxico publicé el
Reporte Trimestral de Inflacion al 3T22. Documento que
plasma la perspectiva de la economia, con énfasis en la
variable objetivo del Instituto: la inflacién.

e Relevante: El Instituto Central incrementd su prondstico
del PIB, ante la evolucion mas fuerte a lo esperado de la
actividad recientemente. La proyeccién para la inflacién es
mayor a la del Reporte previo, pero similar a la del anuncio
de politica monetaria de este mes. Reiterd que el ciclo de
alzas en las tasas de interés continuara.

e Implicacién: La inflacién se desacelerard lentamente y
persisten riesgos sobre el panorama. Por su parte, la Fed
seguiria endureciendo su postura monetaria. Con ello,
prevemos que la tasa objetivo del Banxico cierre 2022 en
10.50% vy, posiblemente, alcance 11.00% en el 1T23.
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Riesgos de la inflacidn sesgados al alza, pero mitigandose
El documento resaltd la expansion de la economia nacional
en el 3T, subrayando que esta ya superd los niveles pre-
covid. También se hizo mencidn a la disminuciéon en la tasa
de desempleo. En linea con la reciente evolucion —mejor a
lo esperado- de la actividad, el Instituto elevé su prondstico
del PIB 2022 y 2023 (Tabla 2), pero considera que su
balance se riesgos esta sesgado a la baja.

En materia de precios, se menciond que la inflacion todavia
resintié los impactos del covid y la guerra en Ucrania
durante el 3T, aunque algunos componentes (energéticos)
empezaron a moderarse en la 1Q noviembre. También se
ilustré en el reporte que algunos de los choques sobre los
determinantes de la inflacién parecerian mitigarse (e.g.
factores climaticos, referencias internacionales, problemas
logisticos). Sin embargo, las expectativas de precios —
obtenidas de encuestas- siguen exhibiendo importantes
ajustes para el corto plazo, con las de mediano y largo plazo
viendo movimientos mas modestos.

Incrementd el prondstico de la inflacién (Tabla 2) con
relacion al reporte previo, por la mayor magnitud y
duracién de diversos choques -—especialmente en la
subyacente-, pero no se modificé respecto al anuncio de
politica monetaria de este mes. Se reiterd que los riesgos
sobre el panorama de la variable se inclinan al alza.

El Reporte indica que, con los ajustes de las ultimas cuatro
reuniones (75 pb. cada una), la tasa objetivo se encuentra
en terreno restrictivo. La guia futura reafirmo la intencion
de continuar el ciclo de alzas, mas sigue siendo algo
ambigua, al afirmar que la magnitud de los futuros ajustes
dependeran de las condiciones prevalecientes.

Inflacién local y la Fed cierran margen al Banxico
Prevemos que la inflaciéon se desacelere mas, pero siga
elevada y arriba del rango de tolerancia del Banxico (3% +/-
1%) todo 2023 y hasta fines de 2024. Incluso, persiste el
riesgo de que tarde mas en lo previsto a ceder. Ademas,
anticipamos mas incrementos en las tasas por parte de la
Fed hasta inicios de 2023. Con todo ello, estimamos que la
tasa objetivo del Banxico cierre 2022 en 10.50% (+50 pb. en
diciembre) y alcance un nivel terminal de 11.00% durante
el 1T23.
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Tabla 2. Proyecciones Banco de México

Inflacion (var. % anual)

2T22E 3T22E  A4T22E 1T23E 2T23E  3T23E  4T23E 1T24E 2T24E

Inflacion general
Actual 7.8 8.5 8.3 7.6 5.8 4.7 4.1 3.8 34 3.1
Reporte 2722 7.8 8.5 8.1 7.1 5.0 3.7 3.2 3.1 3.1

Inflacion subyacente
Actual 7.3 8.0 8.3 7.5 6.4 5.2 4.1 3.6 3.2 3.0
Reporte 2722 7.3 7.9 7.6 6.5 5.1 3.8 3.2 3.1 3.0

PIB (var. % anual real)

2022E 2023E 2024 E|
Actual 3.0(2.8-3.2 1.8(1.0-2.6 21(1.1-3.1)
Reporte 2722 22((1.7-2.7 16(0.8-24 n.d.

Fuente: GFBx+ / Banxico / Inegi.
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Disposiciones de caracter general aplicables a las entidades financieras y
demas personas que proporcionen servicios de inversion (las
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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
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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 ninglin motivo podré considerarse como una
opinién objetiva sobre la Emisora ni tampoco como una recomendacion
generalizada, por lo que su reproduccién 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 inversién al cierre de los Gltimos
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 éarea de Finanzas Corporativas, Cuentas
Especiales, Administracion de Portafolios u otras le preste o en el futuro le
llegue a prestar algiin 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 informacién 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 precisién o integridad. La informacién 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 atin con fines académicos o de
medios de comunicacion, sin previa autorizacion escrita por parte de alguna
entidad de las que conforman Grupo Financiero Ve por Mas.
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