Eco BX+

Minutas Banxico: Accion unanime, divergen sobre guia futura

MEXICO
Var. que Afecta Actual
Tipo de Cambio 18.35

PIB
Tasa de 10 Anos

e Noticia: Hace unos momentos, Banxico publicé las
minutas de la reunién de la Junta de Gobierno llevada a
cabo el 8 de febrero y donde se decidid, por unanimidad,
elevar la tasa objetivo a 11.00% (+50 pb.).

e Relevante: Los miembros consideraron inapropiado
reducir el ritmo de alzas en la tasa objetivo dada la
evoluciéon desfavorable de la inflacion subyacente. La
Subgobernadora Espinosa disinti6 del comunicado, al
sugerir que este deberia de ser mas cauteloso.

e Implicacion: La inflacion se desacelerara mas, pero
seguira arriba de la meta del Banxico, al menos, hasta fines
de 2024. La Fed seguird endureciendo su postura durante
2023. Con todo ello, prevemos que la tasa objetivo del
Banxico alcance un maximo cercano al 11.00% en el 1T23.

e Mercados: Posterior a la publicaciéon, el USDMXN se
enfil6 al alza, pasando de $18.33 a $18.36; el rendimiento
del bono a 10 afios oscilé en 9.32 y 9.35%.
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Presiones en inflacidn mas persistentes y domésticas

Los miembros enfatizaron que, aunque la inflacién general
fue menor a lo previsto, la subyacente sorprendio al alza. La
mayoria afirmé que este componente no muestra punto de
inflexion. Incluso, destacaron comentarios en torno a que,
si bien algunos choques se han mitigado, parece que las
presiones en el subyacente son mas persistentes y de
cardcter interno, especialmente en el rubro de los servicios.

Mencionaron el alza en las expectativas de precios de corto
plazo; el descenso marginal en las de largo plazo. En linea
con ello, explicaron que el mayor prondstico del Instituto
para la inflacién prevé mas persistencia en el subyacente.
Todos vieron un el balance de riesgos sesgado al alza.

Unanimidad en febrero, no hacia adelante

Los miembros explicaron que no era preciso disminuir el
ritmo de alza en la tas objetivo dada la evolucidon reciente
de la inflacion subyacente, el incremento en los prondsticos
y un balance de riesgos sesgado al alza para la variable.

La mayoria ve posible ajustar en menor magnitud la tasa
objetivo en la préxima reunién. En este sentido, destacd
que la Subgob. Espinosa disinti6 del comunicado, al
considerar que la guia futura no debia incluir una posible
reduccién en el ritmo de alzas en la tasa de interés. Por
otro lado, varios miembros estiman que estdn cerca de
alcanzar el nivel terminal para la tasa objetivo; uno estima
que esta se logrard cuando la tasa real ex-ante se ubique
entre 6-7%. Casi todos prevén una prolongada restriccion
monetaria, hasta que la inflacién se encamine a la meta.

Necesario apretar un poco mas

Estimamos que la inflacién se modere mas, pero sin volver
al rango de tolerancia del Banxico antes del 1T25 y persiste
el riesgo de que el subyacente se resista mds a bajar
(presion salarial, contaminacion expectativas de precios).
Ademas, el continuo apretamiento de la politica monetaria
de la Fed presiona al nivel relativo de las tasas en MX.

Ante ello, prevemos que el ciclo de alzas en la tasa objetivo
vea un nivel final entre 11.25-11.50%. Después, si inflacion
y tipo de cambio evolucionan favorablemente, Banxico se
desacoplaria de la Fed e, incluso, podria comenzar recortar
la tasa objetivo en el 4T23.
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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
Gnicamente 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 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 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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